Evulation of the Financial Situation in the Firm and Proposals to its Improvement by Bayer, Tomáš
VYSOKÉ UČENÍ TECHNICKÉ V BRNĚ
BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY
FAKULTA PODNIKATELSKÁ
ÚSTAV MANAGEMENTU
FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT
INSTITUTE OF MANAGEMENT
HODNOCENÍ FINANČNÍ SITUACE PODNIKU A
NÁVRHY NA JEJÍ ZLEPŠENÍ
EVULATION OF THE FINANCIAL SITUATION IN THE FIRM AND PROPOSALS TO ITS
IMPROVEMENT
DIPLOMOVÁ PRÁCE
MASTER'S THESIS
AUTOR PRÁCE Ing. TOMÁŠ BAYER
AUTHOR
VEDOUCÍ PRÁCE Ing. JIŘÍ JAROŠ
SUPERVISOR
BRNO 2011
Vysoké učení technické v Brně Akademický rok: 2010/2011
Fakulta podnikatelská Ústav managementu
ZADÁNÍ DIPLOMOVÉ PRÁCE
Bayer Tomáš, Ing.
Řízení a ekonomika podniku (6208T097) 
Ředitel ústavu Vám v souladu se zákonem č.111/1998 o vysokých školách, Studijním a
zkušebním řádem VUT v Brně a Směrnicí děkana pro realizaci bakalářských a magisterských
studijních programů zadává diplomovou práci s názvem:
Hodnocení finanční situace podniku a návrhy na její zlepšení
v anglickém jazyce:
Evulation of the Financial Situation in the Firm and Proposals to its Improvement
Pokyny pro vypracování:
Úvod
Vymezení problému a cíle práce
Teoretická východiska práce
Analýza problému a současné situace
Vlastní návrhy řešení, přínos návrhů řešení
Závěr
Seznam použité literatury
Přílohy
Podle § 60 zákona č. 121/2000 Sb. (autorský zákon) v platném znění, je tato práce "Školním dílem". Využití této
práce se řídí právním režimem autorského zákona. Citace povoluje Fakulta podnikatelská Vysokého učení
technického v Brně. Podmínkou externího využití této práce je uzavření "Licenční smlouvy" dle autorského zákona.
Seznam odborné literatury:
KEŘKOVSKÝ, M. a VYKYPĚL, O. Strategické řízení. Teorie pro praxi. 1. vydání Praha : C. H.
Beck, 2002. 172 s. ISBN 80-7179-578-X. 
KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha : C. H. Beck, 2004. 714 s. ISBN
80-7179-802-9. 
PORTER, E. M. Konkurenční výhoda. Praha : Victoria Publishing, 1994. 626 s. ISBN
80-85605-12-0. 
RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 2. vyd. Praha : Grada
Publishing, a.s., 2008. 120 s. ISBN 978-80-247-2481-2. 
SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 2. vyd. Brno : Computer Press, 2001. 212 s.
ISBN 80-7226-562-8. 
VALACH, J. a kol. Finanční řízení a rozhodování podniku. 1 vyd. Praha : Ekopress, 1997. 247 s.
ISBN 80-901991-6-X.
Vedoucí diplomové práce: Ing. Jiří Jaroš
Termín odevzdání diplomové práce je stanoven časovým plánem akademického roku 2010/2011.
L.S.
_______________________________ _______________________________
PhDr. Martina Rašticová, Ph.D. doc. RNDr. Anna Putnová, Ph.D., MBA
Ředitel ústavu Děkan fakulty
V Brně, dne 17.05.2011
Abstrakt 
Tato diplomová práce pojednává o hodnocení finanční situace podniku. K ohodnocení 
se používají některé metody finanční analýzy. Práce je rozdělena do tří hlavních částí. 
V úvodní části jsou rozebrána teoretická východiska nutné pro lepší porozumění a 
zpracování finanční analýzy. V druhé části je analyzována finanční situace vybraného 
podniku v letech 2005 až 2009. V poslední části jsou vysloveny návrhy na zlepšení v 
problémových oblastech. 
Abstract 
This diploma’s thesis discourses classification of the company financial status. There 
are used several methods of financial analysis to classify the status. Thesis is divided 
into three general parts. In the first part there are discussed theoretical starting-points 
needed for better understanding and elaborating of financial analysis. Second part 
contains financial analysis of chosen company during years 2005 to 2009. In the last 
part of the thesis there are said suggestions how to solve problematic areas in company 
financial status. 
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Úvod 
V konkurenčním prostředí podnikatelské činnosti může úspěšně fungovat pouze 
společnost, která ovládá nejen stránku obchodní, zejména tedy odbyt výrobků a služeb, 
ale také musí zvládat finanční stránku věci, jež hraje značně významnou roli. Základem 
k ovládání finanční stránky je kvalitní účetní. Účetnictví totiž vypovídá o hospodaření 
firmy jak zevnitř tak navenek a účetní informace jsou předávány dalším subjektům, 
které s nimi nakládají podle rozmanitých analytických postupů a rozhodují podle nich 
v dalším postupu v rámci podnikatelské činnosti podniku. Hlavním cílem takových 
rozhodnutí je samozřejmě maximalizace zisku a hodnoty podniku. Abychom mohli 
míru naplnění těchto cílů posoudit, musíme analyzovat finanční zdraví podniku a 
k tomu použijeme metody finanční analýzy. 
Práce je rozdělena do tří hlavních částí. Tato diplomová práce si klade za prvotní cíl 
popsat problematiku finanční analýzy, která nabízí velkou řadu metod hodnocení 
finančního zdraví podniku. Jednotlivé metody finanční analýzy budou rozebrány 
v první, teoretické, části diplomové práce. V této části se seznámíte se základními 
pojmy jako podstata a využití finanční analýzy, jaké účetní výkazy vstupují do finanční 
analýzy a komu a k jakému účelu výsledky finanční analýzy slouží.  
V další části bude vybrán konkrétní podnikatelský subjekt a na jeho účetních datech 
bude provedena finanční analýza pomocí vybraných metod prezentovaných v teoretické 
části. Výsledky analýzy budou komentovány, bude rozebráno, jak se vyvíjely v čase, 
dále kde se využívají a jak se projevují v praxi. 
V části poslední budou na základě výsledků získaných finanční analýzou navrhnuta 
určitá opatření v problémových oblastech finančního zdraví podniku. Tato opatření by 
měla vést ke zlepšení situace v problémových oblastech. Možnosti uplatnění těchto 
doporučení jsou potom už na vedení analyzovaného podniku. 
 11
1 Cíl práce 
Účelem a cílem této diplomové práce je zhodnocení finanční situace vybrané 
společnosti. Nejprve bude zapotřebí uvést teoretická východiska práce. Dále bude třeba 
shromáždit potřebná data účetní závěrky podniku jako jsou rozvaha a výkaz zisku a 
ztrát. Poté se aplikují metody finanční analýzy na účetní data společnosti a provede se 
finanční analýza, z níž vzejdou hodnocení a identifikují se slabé stránky a problémové 
oblasti, k nimž budou navrhnuta vhodná opatření vedoucí ke zlepšení finanční situace. 
Všechny získané údaje, výsledky výpočtů, vývoje jednotlivých ukazatelů budou vždy 
prezentovány přehlednou grafickou formou, pokud to situace a povaha výsledků dovolí. 
Grafické formy výsledků budou vznikat v programech MS Office Excel 2003 a MS 
Office Visio 2003, textová část diplomové práce potom v MS Office Word 2003 a 
vzorce, resp. rovnice, v doplňku pro psaní rovnic v MS Office od výrobce Design 
Science, Inc. s názvem MathType ver. 6.6a 2009. 
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2 Teoretická východiska práce 
2.1 Finanční analýza 
2.1.1 Podstata a význam finanční analýzy 
Finanční analýza je jednoduše řečeno rozbor a vyhodnocení dat z účetních výkazů 
firmy s cílem posouzení finančního zdraví nebo kondice dané firmy. Kromě toho, že 
nám finanční analýza prozradí, jestli má firma dobrou či špatnou finanční kondici, by 
nám měla pomoci najít a určit možné příčiny vzniku dané finanční situace podniku. 
Poté už je na manažerovi, kterému se tyto informace dostanou do rukou, aby 
navrhnul řešení vedoucí ke zlepšení situace. 
V současném ekonomickém prostředí se úspěšná firma při svém hospodaření 
bez rozboru finanční situace firmy již neobejde. „Nejčastější rozborová metoda – 
finanční ukazatele – zpracovaná v rámci finanční analýzy se využívá při vyhodnocování 
úspěšnosti firemní strategie v návaznosti na ekonomické prostředí (v návaznosti na 
změny tržní struktury, konkurenční pozice, respektive celkové ekonomické situace 
ve firmě).“ 1 
„Hlavním smyslem finanční analýzy je připravit podklady pro kvalitní rozhodování 
o fungování podniku. Je zřejmé, že existuje velmi úzká spojitost mezi účetnictvím a 
rozhodováním o podniku. Účetnictví předkládá z pohledu finanční analýzy do určité 
míry přesné hodnoty peněžních údajů, které se však vztahují pouze k jednomu 
časovému okamžiku a tyto údaje jsou víceméně izolované. Aby mohla být tato data 
využita pro hodnocení finančního zdraví podniku, musí být podrobena finanční 
analýze.“ 1 
„Původ finanční analýzy je pravděpodobně stejně starý jako je vznik peněz. Vlastí 
finanční analýzy jsou podle dostupných pramenů Spojené státy americké, nicméně 
ve svých počátcích se jednalo pouze o teoretické práce, které s praktickou analýzou 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 9. 
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neměly nic společného. Prakticky jsou analýzy využívány už po několik desetiletí. 
Finanční analýzy se přirozeně vyvíjely podle doby, ve které měly fungovat. Struktura 
těchto analýz se podstatným způsobem změnila v době, kdy se do značné míry začaly 
využívat počítače, neboť v tom smyslu se změnily i matematické principy a důvody, 
které vedly k jejich sestavování.“ 1 
„V Čechách lze za počátek finančních analýz označit počátek tohoto století (Pozn. 
autorka zde míní 20.století), kdy se poprvé v literatuře objevuje pojem „analýza 
bilanční“ ve spise „Bilance akciových společností“, který sepsal prof. Dr. Pazourek. Jak 
už z názvu vyplývá, období před druhou světovou válkou je tedy ve znamení bilančních 
analýz. Po druhé světové válce se pak začíná objevovat pojem finanční analýza pro 
rozbor finanční situace podniku, odvětví nebo státu, i když v našich podmínkách 
se tohoto pojmu začíná hojně používat až po roce 1989. Samozřejmě že se zde projevil 
vliv americké a britské terminologie. V Německu se pro finanční analýzu používá i 
nadále pojem bilanční analýza, respektive bilanční kritika – zahrnuje hodnocení všech 
dokumentů, tj. rozvahy, výkazu zisku a ztrát, příloh a výroční zprávy.“ 2 
„Finanční analýza má v zemích s rozvinutou tržní ekonomikou dlouholetou tradici a 
je neoddělitelným prvkem podnikového řízení. Rovněž v České republice se 
v posledních patnácti letech stala oblíbeným nástrojem při hodnocení reálné 
ekonomické situace firmy. Finanční výsledky se stávají základním kritériem 
ekonomických rozhodnutí a podnikové finance získávají nové postavení - dostávají se 
do centra pozornosti všech podnikatelů. Jsou velmi významné nejen pro strategické 
řízení firmy v oblasti finančního managementu, ale např. i při hodnocení výběru 
partnerů v obchodní oblasti.“ 3 
Mezi základní cíle finančního řízení patří dosahování finanční stability hodnocené 
podle těchto dvou kritérií: 
1. „Schopnost vytvářet zisk, zajišťovat přírůstek majetku a zhodnocovat 
vložený kapitál (toto kritérium je obecně považováno za nejdůležitější, 
neboť postihuje podstatu podnikání jako takového).“ 3 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 9. 
2 tamtéž, s. 9-10. 
3 tamtéž, s. 10. 
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2. Zajištění platební schopnosti podniku (na první pohled sice druhotný cíl, 
ale „je potřeba si uvědomit, že bez platební schopnosti většinou neexistuje 
možnost firmy nadále fungovat a předznamenává konec její podnikatelské 
činnosti“ 1 ). 
Co se týká časového pohledu, finanční analýzu můžeme vidět ve dvou rovinách: 
⇒ „Ohlížíme se do minulosti a máme šanci hodnotit, jak se firma vyvíjela až 
do současnosti, přičemž kritérií hodnocení je možno nalézt celou řadu.“ 1 
⇒ Finanční analýza poslouží jako základ pro finanční plánování. A to 
plánování jak krátkodobé spojené s běžným chodem firmy, tak i 
plánování strategické související s dlouhodobým rozvojem firmy. 1 
Jinými slovy finanční analýzou účetních dat z minulosti získáme výsledky, které 
nám poslouží jako informace, na jejichž základě budeme v rámci finančního plánování 
navrhovat, kam se bude firma dál ubírat v budoucnosti. 
Kromě finančního řízení ovlivňuje také finanční analýza firmu jako celek (je 
např.součástí marketingové SWOT analýzy). „Objektivně se při zpracování finanční 
analýzy jedná o identifikaci slabin ve firemním finančním zdraví, které by mohly 
v budoucnu vést k problémům, a silných stránek souvisejících s možným budoucím 
zhodnocením majetku firmy.“ 1 
Shrnutí 
Za účelem poskytnutí úplného a detailního obrazu o hospodaření podniku, o jeho 
silných a slabých stránkách, nebezpečích, příležitostech, o finančním zdraví podniku a o 
celkové kvalitě hospodaření využívají finanční manažeři finanční analýzu jako 
formalizovanou metodu, která poměřuje získané údaje mezi sebou navzájem a rozšiřuje 
tak jejich vypovídací schopnost, jakož i umožňuje dospět k určitým závěrům o 
celkovém hospodaření a finanční situaci podniku, podle nichž lze přijímat rozhodnutí 
různého typu. Jednotlivá čísla z účetních výkazů dostávají praktický smysl a význam až 
při porovnání s ostatními číselnými údaji. A právě v porovnání jednotlivých ukazatelů 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 10 
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v čase a v prostoru spočívá hlavní přínos a význam finanční analýzy pro podnikové 
rozhodování manažerů.1 
2.1.2 Uživatelé finanční analýzy 
Mezi uživatele finanční analýzy patří nejen manažeři z oblasti finančního řízení 
firmy, ale také další osoby či subjekty, které přicházejí s danou firmou do kontaktu. 
Obecně jsou to všichni zájemci o údaje vyjadřující finanční stav firmy. 2 
Podle 2 se uživatelé finanční analýzy dělí na externí a interní, kde k externím 
uživatelům patří investoři, banky a jiní věřitelé, stát, obchodní partneři, manažeři 
konkurence a do skupiny interních uživatelů patří manažeři, odboráři a zaměstnanci. 
Některé si přiblížíme níže. 
Investoři 
Akcionáři a ostatní investoři jsou pro podnik poskytovateli kapitálu a sledují 
informace o finanční výkonnosti podniku ze dvou důvodů. Prvním je získání 
dostatečného množství informací pro rozhodování o případných investicích v daném 
podniku, kdy hlavní pozornost se soustřeďuje k míře rizika a výnosu spojených 
s vloženým kapitálem. Druhým důvodem je získání informací, jak podnik nakládá se 
zdroji, které mu již investoři svěřili. Tento aspekt je velmi důležitý zejména v akciových 
společnostech, kdy dochází k oddělení vlastnictví od rozhodování a řízení (vlastníci 
pouze kontrolují, jak manažeři hospodaří). „Management má zpravidla značnou volnost 
v jednání při dispozici s majetkem podniku“ 3, což může vést k rozporům 
mezi akcionáři a manažery (praxe tento jev potvrzuje). Je tedy ze strany vlastníků 
zapotřebí jistá kontrolní činnost vůči manažerům, s níž je spojena speciální kategorie 
nákladů, tzv. agency costs. Tyto náklady zahrnují veškeré vynaložené prostředky 
související s kontrolou managementu podniku. Jejich výše může tedy i do jisté míry 
ovlivnit vykazovanou výkonnost podniku a rovněž jeho hodnotu.“ 3 
 
                                                 
1 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 21-22. 
2 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 22. 
3 tamtéž, s. 22-23. 
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Banky a ostatní věřitelé 
Věřitelé se zajímají o finanční stav toho podniku, který je v roli existujícího nebo 
potenciálního dlužníka. Věřitel se na základě finanční analýzy rozhoduje, zda poskytne 
nebo neposkytne úvěr, případně v jaké výši a za jakých podmínek. 1 
Stát a jeho orgány 
„Stát zaměřuje pozornost na kontrolu správnosti vykázaných daní. Státní orgány 
využívají informace o podnicích i pro různá statistická šetření, kontrolu podniků se 
státní majetkovou účastí, rozdělování finanční výpomoci (dotace, subvence, garance 
úvěrů apod.) a získávání přehledu o finančním stavu podniků, kterým byly v rámci 
veřejné soutěže svěřeny státní zakázky.“ 1 
Obchodní partneři 
Pro obchodní partnery dodavatele je důležité znát, jak je podnik schopný hradit své 
splatné závazky, sledují hlavně solventnost, likviditu, zadluženost. „Tyto ukazatele jsou 
výrazem krátkodobého zájmu obchodních partnerů, k tomu však přistupuje i neméně 
významné hledisko dlouhodobé, tj. předpoklady dlouhodobé stability dodavatelských 
vztahů.“ 1 Co se týká obchodních partnerů odběratelů, tak těm záleží hlavně na příznivé 
finanční situaci jejich dodavatele, tedy bezproblémové zajištění výroby. Jedná se 
zejména o ty odběratele, kteří by v případě bankrotu dodavatelského podniku neměli 
možnost nákupu od jiného podniku.1 
Manažeři 
Manažeři využívají informace získané finanční analýzou zejména k operativnímu a 
strategickému finančnímu řízení podniku. Manažeři disponují i těmi informacemi, které 
nejsou veřejně dostupné například investorům, bankám, atd., tudíž mají nejlepší 
předpoklady pro zpracování finanční analýzy. Znají tedy pravdivý obraz finanční 
situace a využívají jej v každodenní práci, kdy veškeré činnosti podřizují základnímu 
cíli podniku.1 
 
 
                                                 
1 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 23. 
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Zaměstnanci 
Z pohledu zaměstnanců je využití finanční analýzy zřejmé – mají zájem na 
prosperitě, hospodářské a finanční stabilitě svého podniku, jde jim o jistotu zaměstnání, 
o možnosti mzdové a sociální a případné další výhody poskytované zaměstnavatelem. 
Z výše uvedeného výčtu uživatelů finanční analýzy je zřejmé, že její význam nelze 
podceňovat. „Naopak, v současné době si existenci podniku bez průběžného 
sestavování a vyhodnocování finančních ukazatelů nelze vůbec představit.“ 1 
2.1.3 Vstupní data finanční analýzy 
„Kvalita informací, která podmiňuje úspěšnost finanční analýzy, do značné míry 
závisí na použitých vstupních informacích. Měly by být nejen kvalitní, ale zároveň také 
komplexní.“ 2 Autorka tím míní, že i sebemenší a postradatelnější informace by mohla 
zkreslit výsledky finanční analýzy, tudíž je zapotřebí obstarat veškerá taková data. I 
přesto ale zůstává základním zdrojem dat pro finanční analýzu účetní závěrka a v ní 
obsažené účetní výkazy, kterými jsou rozvaha, výkazu zisku a ztrát a přehled 
o peněžních tocích. Mnohdy je nezanedbatelnou součástí i příloha k účetní závěrce. 
Podle 2 se účetní výkazy dělí na dvě skupiny: účetní výkazy finanční a účetní výkazy 
vnitropodnikové. „Finanční účetní výkazy jsou externími výkazy, neboť poskytují 
informace zejména externím uživatelům. Dávají přehled o stavu a struktuře majetku, 
zdrojích krytí, tvorbě a užití výsledku hospodaření a také o peněžních tocích.“ 2 Autorka 
je označuje za základ všech informací pro firemní finanční analýzu. „Vnitropodnikové 
účetní výkazy nemají právně závaznou úpravu a vycházejí z vnitřních potřeb každé 
firmy, avšak právě využití vnitropodnikových informací vede ke zpřesnění výsledků 
finanční analýzy a umožní eliminovat riziko odchylky od skutečnosti, neboť se jedná 
o výkazy, které mají častější frekvenci sestavování a umožňují vytváření podrobnějších 
časových řad, což je z hlediska finanční analýzy velmi důležité.“ 2 
Pro zahájení zpracování finanční analýzy potřebujeme základní účetní výkazy: 
rozvahu, výkaz zisku a ztrát, výkaz cash flow. Blíže budou popsány v následujících 
                                                 
1 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 24. 
2 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 21. 
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odstavcích. Co je třeba ještě dodat je, že rozvaha a výkaz zisku a ztrát mají závaznou 
zákonem stanovenou strukturu, což je z pohledu finančního analytiky výhoda, neboť 
může pohodlně porovnávat účetní výkazy jednotlivých firem a vytvářet si oborové 
analýzy. 1 
Rozvaha 
„Rozvaha je účetním výkazem, který zachycuje bilanční formou stav dlouhodobého 
hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdrojů jejich financování (pasiva) vždy 
k určitému datu. Rozvaha se zpravidla sestavuje k poslednímu dni každého roku, 
respektive kratších období. Představuje základní přehled o majetku podniku ve statické 
podobě (v okamžiku účetní závěrky).“ 2 
Při analyzování rozvahy nám jde o získání věrného obrazu ve třech oblastech. 
„První oblastí je majetková situace podniku, v jejímž rámci zjišťujeme, v jakých 
konkrétních druzích je majetek vázán a jak je oceněn, nakolik je opotřeben, jak rychle 
se obrací, optimálnost složení majetku atd. Druhou oblastí jsou zdroje financování, 
nichž byl majetek pořízen, přičemž se primárně zajímáme o výši vlastních a cizích 
zdrojů financování a jejich strukturu. Poslední jsou informace o finanční situaci 
podniku, kde figurují informace, jakého zisku podnik dosáhl, jak jej rozdělil, či 
zprostředkovaná informace, zda je podnik schopen dostát svým závazkům.“ 2 
Při analýze rozvahy tedy budeme zkoumat zejména: 
- stav a vývoj bilanční sumy, 
- strukturu, vývoj a přiměřenost velikosti položek aktiv, 
- strukturu pasiv a jejich vývoj s ohledem na podíl vlastního kapitálu 
k velikosti úvěrů, 
- „relace mezi složkami aktiv a pasiv, tj. velikost stálých aktiv a 
dlouhodobých pasiv, velikost stálých aktiv a vlastního kapitálu, 
velikost oběžných aktiv a krátkodobých cizích pasiv, finanční 
majetek a krátkodobé pohledávky ke krátkodobým pasivům.“ 3 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 21. 
2 tamtéž, s. 22. 
3 tamtéž, s. 23. 
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Nejzásadnějším problémem analýzy rozvahy je, že udává stav v historických 
cenách, z čehož vyplývají některá další slabá místa: „zobrazuje stav hodnot v ní 
obsažených k danému okamžiku, nemůže dát informace o dynamice společnosti; 
nepracuje s časovou hodnotou peněz, nepostihuje přesně současnou hodnotu aktiv a 
pasiv, neboť nezapracovává vliv vnějších faktorů, které mohou velmi výrazně ovlivnit 
některé položky rozvahy.“ 1 
Výkaz zisku a ztrát 
„Smyslem výkazu zisků a ztrát je informovat o úspěšnosti práce podniku, 
o výsledku, kterého dosáhl podnikatelskou činností. Zachycuje vztahy mezi výnosy 
podniku dosaženými v určitém období a náklady spojenými s jejich vytvořením. Podle 
principu aktuálního účetnictví se za výnosy považují peněžní částky, které podnik získal 
z veškerých svých činností za dané účetní období bez ohledu na to, zda v tomto období 
došlo k jejich inkasu. Náklady pak představují peněžní částky, které podnik v daném 
období účelně vynaložil na získání výnosů, i když k jejich skutečnému zaplacení 
nemuselo ve stejném období dojít. Z výše uvedených definic vyplývá důležitý závěr. Že 
nákladové a výnosové položky se neopírají o skutečné hotovostní toky – příjmy a 
výdaje, a proto ani výsledný čistý zisk neodráží čistou skutečnou hotovost získanou 
hospodařením podniku.“ 2 Například „výnosy z prodeje zahrnují okamžité uhrazení 
v hotovosti, fakturaci a prodej odběratelům na úvěr, ale už nezahrnují inkaso z plateb 
z prodeje, který byl realizován na úvěr v předchozím období. Dále problém spočívá 
v tom, že náklady nemusejí být zaplaceny ve stejném období, za jaké se objevují 
ve výkazu zisku a ztráty, nebo některé náklady nejsou vůbec hotovostním výdajem.“ 3 
Při analýze výkazu zisku a ztrát se snažíme, jak říká 4, zodpovědět otázku „jak 
jednotlivé položky výkazu zisku a ztráty ovlivňují nebo spíš ovlivňovaly výsledek 
hospodaření“. Z toho chápeme, že analýzou výkazu zisku a ztrát získáme cenné 
informace pro hodnocení ziskovosti podniku. Při hodnocení výsledků bychom ale měli 
mít na paměti zásadu souměření nákladů a výnosů. Znamená to, že v případě nákupu a 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 30. 
2 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 40. 
3 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 33. 
4 tamtéž, s. 32. 
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prodeje zboží relativně malého objemu jednoduše přiřadíme k tržbám z prodeje nákupní 
cenu zboží. To ovšem nebude tak jednoznačně platit v případě výrobního podniku, 
protože „ne každý náklad je možné přímo přiřadit k výrobku“ 1. 
„Základní rozdíl mezi rozvahou a výkazem zisku a ztrát je v tom, že zatímco 
rozvaha zachycuje aktiva a pasiva k určitému časovému okamžiku, výkaz zisku a ztráty 
se vztahuje vždy k určitému časovému intervalu – je přehledem o výsledkových 
operacích za tento interval. Výkaz zisku a ztráty obsahuje tokové veličiny, které jsou 
založeny na kumulativní bázi a jejich změny nemusí být rovnoměrné.“ 1 
„Z výše uvedeného plyne nutnost sestavovat výkaz o tvorbě a použití peněžních 
prostředků, ve kterém jsou náklady výnosy transformovány do peněžních toků. 
Při provádění podrobnější analýzy je pak nutné přihlédnout k tomu, jaký je vztah 
mezi provozním výsledkem hospodaření a peněžním tokem z provozní činnosti.“ 2 
Cash flow 
Sledování výkazu cash flow (nebo-li výkazu o tvorbě a použití peněžních prostředků 
- označení používaného v České republice) je poměrně mladou metodou finanční 
analýzy, která pochází z USA. „V podmínkách České republiky jde o výkaz velmi 
mladý a velmi krátkou dobu používaný.“ 2 
 „Výkaz cash flow informuje o příjmech a výdajích, které podnik v minulém 
účetním období realizoval. Platí tzv. metoda dvou hřebíků (příjmy a výdaje), přičemž je 
žádoucí, aby příjmy převyšovaly výdaje. Výkaz cash flow zobrazuje skutečný pohyb 
peněžních prostředků, je tak dopinkem dvou výše uvedených výkazů.“ 3 
Peněžní tok je v 3 definován (s odvoláním na Ministerstvo financí) následovně: 
„Peněžním tokem se rozumí pohyb peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů; 
předmětem přehledu o peněžních tocích je prokázat změnu jejich stavu za uplynulé 
účetní období a dále rozčlenit přírůstky a úbytky do položek vztahujících se k činnosti 
provozní, investiční a finanční.“ 3 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 32. 
2 tamtéž, s. 33. 
3 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 47. 
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„Pod pojmy peněžní prostředky a peněžní ekvivalenty se rozumějí peníze 
v pokladně včetně cenin, peníze na účtu a peníze na cestě. Jde o krátkodobý likvidní 
majetek, který je snadno směnitelný za hotové peníze. Za peněžní ekvivalenty se 
považují např. termínované vklady s maximální výpovědní lhůtou do tří měsíců a 
likvidní obchodovatelné cenné papíry. Zde je důležité upozornit na specifika ČR; 
do peněžního fondu lze započítat i peněžní prostředky pasivního zůstatku běžného účtu 
(kontokorentní úvěr). Je na účetní jednotce, jak upraví přehled cash flow. Druhá 
specifičnost vzniká u pojmu peněžní prostředky, pro něž platí tři kritéria – krátkodobá 
pohotová směnitelnost na peněžní prostředky, likvidnost a stálost hodnoty v čase. 
Rozpor je u vymezení krátkodobého finančního majetku, kde je lhůta splatnosti do 12 
měsíců, požadavek směnitelnosti do 3 měsíců. Rovněž likvidnost naráží na problém 
nedostatečné velikosti trhu, na němž by bylo možno směnit krátkodobý finanční 
majetek za peněžní prostředky, poslední kritérium – stálost v čase – je také diskusní; 
např. u termínových vkladů výnosy trvale klesají. Účetní legislativa dává prostor 
podnikům pro rozhodnutí o přípravě přehledu o peněžních tocích. Jedinou podmínkou 
je stálost z roku na rok.“ 1 
Výkaz cash flow můžeme podle 2 rozdělit do tří základních částí: 
 Peněžní toky z provozní činnosti 
 Peněžní toky z investiční činnosti 
 Peněžní toky z finanční činnosti  
Nejdůležitější část – peněžní toky z provozní činnosti – umožňuje zjistit, do jaké 
míry výsledek hospodaření za běžnou činnost odpovídá skutečně vydělaným penězům a 
jak je produkce peněz ovlivněna změnami pracovního kapitálu. Kromě výsledků 
provozní činnost se zohledňují také změny pohledávek u odběratelů, změny závazků 
u dodavatelů, změny zásob, atd. Oblast investiční činnosti nám ukazuje kromě výdajů 
na pořízení investičního majetku a jejich struktury také rozsah příjmů z prodeje 
investičního majetku. A poslední oblast, peněžní toky z finanční činnosti, hodnotící 
vnější financování se zaměřuje hlavně na pohyb dlouhodobého kapitálu, jako například 
                                                 
1 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 47. 
2 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 34. 
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splácení a přijímání dalších úvěrů, peněžní toky související s pohybem vlastního jmění 
(výplata dividend, zvyšování vlastního jmění, atd.). 1 
Výkaz cash flow nám poskytuje odpovědi na otázky typu: „Odkud plynuly zisky? 
Proč nebyly vyšší dividendy? Jaký byl přírůstek nemovitostí a strojního zařízení? Které 
úvěry již byly splaceny?“. 2 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 34-35. 
2 tamtéž, s. 35. 
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2.2 Metody finanční analýzy 
Základem metod finanční analýza jsou finanční ukazatele, které tvoří jakési 
formalizované zobrazení jednotlivých hospodářských procesů. Můžeme nimi rozumět i 
charakteristiku ekonomické činnosti podniku. Ukazatele mohou být vyjádřeny jak 
v peněžních jednotkách tak i například v jednotkách času či v procentech jakožto 
výsledek aritmetických operací. Z celé řady ukazatelů závisí volba jeho typu na cílové 
skupině (tedy na tom, komu mají výsledky sloužit) a na cíli finanční analýzy, který bývá 
určen podnikatelským záměrem a okolnostmi jeho zpracování. 1 
V ekonomii existují dva přístupy k hodnocení ekonomických procesů, jsou jimi 
fundamentální analýza a technická analýza. „Fundamentální analýza je založena 
na znalostech vzájemných souvislostí mezi ekonomickými a mimoekonomickými 
procesy. Opírá se o značné množství informací a dovozuje závěry zpravidla 
bez algoritmizovaných postupů.“ 2 Kdežto principem technické analýzy je kvantitativní 
zpracování dat s využitím matematických, matematicko-statistických a jiných 
algoritmizovaných metod. Výsledky jsou poté zhodnoceny z hlediska ekonomického. 
Oba přístupy jsou si velmi podobné a vzájemně se doplňují. 2 
Finanční analýza spadá do kategorie technické analýzy. Pracuje totiž 
s matematickými postupy vyúsťujícími do výkladu vypočtených hodnot. Existují dvě 
skupiny metod, které finanční analýza využívá, první z nich je skupina elementárních 
metod, které patří k metodám univerzálním a jejich použití nevyžaduje hlubší znalosti 
matematické statistiky, ani hlubší teoretické a praktické ekonomické znalosti. Těmito 
metodami se bude zabývat tato práce. Protipólem je druhá skupina metod, metody 
vyšší, k jejichž využití je zapotřebí oněch hlubších znalostí, které jsou u elementárních 
metod postradatelné. Mimo jiné je pro aplikaci vyšších metod zapotřebí kvalitní 
softwarové vybavení. Tyto metody nejsou ve firemní praxi příliš využívány, zpravidla 
se jimi zabývají specializované firmy a v této práci nebudou použity. 2 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 40-41. 
2 tamtéž, s. 41. 
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2.2.1 Metody elementární analýzy 
Finanční analýza pracuje s ukazateli, kterými můžou být položky účetních výkazů a 
údaje z dalších zdrojů nebo čísla z nich odvozená. Jak již bylo řečeno, u finanční 
analýzy sehrává časové hledisko nejdůležitější roli. Musíme rozlišovat stavové a tokové 
veličiny. „Stavové veličiny se vztahují k určitému časovému okamžiku (data z rozvahy), 
tokové veličiny se pak vztahují k určitému časovému intervalu (data z výkazu zisku a 
ztráty).“ 1 
Standardní členění ukazatelů je na ukazatele absolutní, rozdílové a poměrové. 
„Absolutní ukazatele vycházejí z přímo z posuzování hodnot jednotlivých položek 
základních účetních výkazů. Tento přístup je však poměrně omezený, neboť 
nezpracovává žádnou matematickou metodu. Rozdílové ukazatele se vypočítávají jako 
rozdíl určité položky aktiv s určitou položkou pasiv.“ 1 
Poměrové ukazatele zaujímají první místo co do početnosti a využívanosti mezi 
skupinami ukazatelů. Jsou definovány jako podíl dvou položek (nejčastěji ze základních 
účetních výkazů) a to takto: „Velikost ukazatele v čitateli na jednotku ukazatele 
ve jmenovateli.“ 2 Poměrovými ukazateli se provádí časová srovnání, průřezové a 
srovnávací analýzy, což jsou hlavní prvky a základní smysl poměrové analýzy. Někdy 
mohou poměrové ukazatele sloužit pro regresní a korelační metody, kdy seskupením 
takových ukazatelů vznikají soustavy paralelně řazených ukazatelů s vlastní 
ekonomickou interpretací. Tato seskupení ale nejsou propojena formálními 
matematickými vazbami. Dále jsou vytvářeny pyramidové soustavy ukazatelů 
vyznačující se formalizací vztahů mezi ukazateli, kde formalizace je realizována 
základními matematickými operacemi. 2 
Elementární metody můžeme rozdělit do několika skupin, které ale jako celek tvoří 
komplexní finanční rozbor hospodaření podniku. 3  
V následujících podkapitolách budou jednotlivé elementární metody finanční 
analýzy podrobněji rozebrány. 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 41. 
2 tamtéž, s. 41-42. 
3 tamtéž, s. 43. 
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2.3 Analýza stavových (absolutních) ukazatelů 
„Absolutní ukazatele tvoří základní východisko rozboru. Je to velmi důležitá součást 
práce, kde jde o rozbor vertikální a horizontální struktury účetních výkazů.“ 1 
Při rozboru horizontální struktury účetních výkazů hledáme odpovědi na základní 
dvě otázky: „O kolik jednotek se změnila příslušná položka v čase? O kolik % se 
změnila příslušná jednotka v čase?“ 1 Rozbor se může zpracovávat meziročně, kdy se 
porovnávají dvě po sobě jdoucí období, nebo za několik účetních období. Potom 
pro druhý rok lze počítat buď indexy řetězové nebo indexy bazické. (Indexy řetězové 
znamenají porovnávání hodnot běžného období k hodnotám základního období a index 
bazický vznikne porovnáním běžného období s výchozí bází. 2) „Horizontální analýza si 
klade za cíl změřit pohyby jednotlivých veličin a to absolutně a relativně a změřit jejich 
intenzitu.“ 1 
U horizontální analýzy (též zvané analýze trendů) je ještě potřeba připomenout 
nutnost tvorby dostatečně dlouhých časových řad z důvodu snížení počtu nepřesností a 
špatně vyvozených závěrů. Autorka ve 3 upozorňuje: „Pamatujte, že čím kratší časovou 
řadu máte k dispozici, tím méně přesné budou výsledky, ale tím méně přesná také může 
být prognóza budoucího vývoje, která by měla z analýzy vyplynout a tím opatrnější by 
měla být též interpretace vypočítaných výsledků“ 3 
Vertikální analýza (neboli procentní rozbor) se zabývá vnitřní strukturou absolutních 
ukazatelů, kdy jde vlastně o souměření jednotlivých položek účetních výkazů k celkové 
sumě aktiv či pasiv. Tato metoda usnadňuje srovnatelnost účetních výkazů 
s předchozím obdobím a také ulehčuje srovnatelnost podniku s jinými firmami v oboru. 
Posuzuje se jak struktura aktiv, která má informovat o tom, do čeho firma investovala a 
do jaké míry při investování zohlednila výnosnost, tak struktura pasiv, která nám 
ukazuje, z jakých zdrojů byl majetek pořízen. S tím souvisí skutečnost, že obecně je 
levnější financování cizí a krátkodobé, platí zde, že čím delší je doba splatnosti zdroje, 
                                                 
1 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 53. 
2 HINDLS, R., HRONOVÁ, S., SEGER, J. Statistika pro ekonomy. Praha: Professional Publishing, 2003. 
ISBN 80-86419-34-7. 
3 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 102. 
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tím je zdroj financování dražší. Podnik by měl proto své finanční zdroje diverzifikovat, 
aby omezil riziko plynoucí z využívání zdrojů financování. 1 
2.3.1 Vertikální analýza rozvahy 
Vertikální analýza má za cíl zjistit, jak se jednotlivé položky rozvahy podílely např. 
na celkové bilanční sumě a z hlediska časového lze identifikovat pohyby v nastavení 
majetkového portfolia a portfolia kapitálu. Jde nám tedy o rozbor kapitálové (strana 
pasiv) a majetkové (strana aktiv) struktury podniku. „Kapitálová struktura vypovídá o 
tom, z jakých zdrojů majetek vzniká. Celková velikost zdrojů financování závisí 
především na velikosti firmy (čím větší firma, tím větší nároky na finance), na využití 
techniky a technologií, dále na rychlosti obratu kapitálu a také na organizaci prodeje. 
Překapitalizovaná společnost neefektivně využívá kapitál a dochází k tomu, že je 
dlouhodobým kapitálem kryt i oběžný majetek. Podkapitalizovaná společnost má 
problémy financování běžné činnosti firmy.“ 2 Kapitálová struktura by tedy měla být 
taková, aby se firma nedostávala do platební neschopnosti. „Majetková struktura 
firmy hodnotí složení stálých a oběžných aktiv firmy a je závislá na předmětu činnosti 
(v obchodních společnostech převládají zásoby zboží, u výrobních firem zásoby 
výrobků a materiálu, u energetických společností převažuje investiční majetek).“ 2 
Při interpretaci výsledků získaných analýzou musíme zohlednit obor podnikání 
firmy, který může hodnocení výsledků odlišit. Obecně by se dalo říct, že průmyslová 
firma bude dávat přednost financování vyváženému, resp. klonícímu se k vlastnímu 
kapitálu, kdežto u obchodní společnosti převažují krátkodobé cizí zdroje financování a 
stavební společnosti dávají přednost dlouhodobým cizím zdrojům financování. 2 
Z hlediska financování je pro firmu výhodnější využívání krátkodobých cizích 
zdrojů, protože dlouhodobé zdroje jsou dražší. Nicméně u krátkodobých zdrojů existuje 
riziko, že se podnik dostane do situace, kdy tyto zdroje nebudou k dispozici, proto je 
nutné používat co nejvíce vyváženou strukturu financování s přihlédnutím k oboru 
podnikání. Kromě toho souvisí nastavení kapitálové struktury s ukazatelem rentability. 
Pro věřitele bude přirozeně výhodnější struktura s nižším podílem cizích zdrojů 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 43-44. 
2 tamtéž, s. 105. 
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financování, protože z ní neplyne tak velké riziko spojené se zapůjčením a s pozdější 
návratností financí. Pro akcionáře (resp. vlastníky firmy) bude nejvýhodnější kapitálová 
struktura vedoucí k růstu rentability vlastního kapitálu. 1 
Z hlediska majetkového je pro firmu výhodnější investovat do dlouhodobých aktiv 
z důvodu vyšší výnosnosti. Ovšem důležité je zachovat si i položky oběžného majetku 
pro zajištění likvidity. Tato likvidní aktiva ovšem bývají málo výnosná, protože platí, že 
čím nižší riziko, tím nižší výnos. Z toho vyplývá, že pokud bychom výsledky měli 
prezentovat věřitelům, výhodnější by byla majetková struktura přikloněná k oběžným 
aktivům. Na druhé straně pokud budeme výsledky prezentovat vlastníkům, potom bude 
výhodnější menší množství prostředků držených v oběžných aktivech, přičemž jich však 
musí alespoň tolik, aby ukazatele likvidity dosahovaly doporučených hodnot. 2 
2.3.2 Horizontální analýza rozvahy 
Při horizontální analýze rozvahy hledáme odpovědi na otázky: O kolik se změnily 
jednotlivé položky v čase anebo o kolik procent se tyto položky změnily v čase? 
Procentuální vyjádření nám umožňuje rychlejší orientaci v číslech a navíc je vhodné pro 
použití pro oborové srovnání a komparaci s jinými firmami. Vyjádření v absolutních 
hodnotách nám však umožní objektivněji vidět jednotlivé položky z hlediska jejich 
absolutní důležitosti a toto vyjádření je vhodné pro interní analýzu a plánování. Jak již 
bylo řečeno v úvodních odstavcích kapitoly 2.3, rozbor může být zpracováván 
v meziročním srovnání jako řetězový index nebo jako bazický index. V obou případech 
však zůstává cílem změřit intenzitu změn jednotlivých položek. V praxi se kvůli vyšší 
vypovídací schopnosti meziročního srovnání více využívá řetězových indexů, které 
budou použity i v této práci. 3 
Při absolutním vyjádření řetězového indexu postupujeme takto: 
absolutní změna = hodnota v běžném období – hodnota v předchozím období 3  (2.3.1) 
 
 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 105. 
2 tamtéž, s. 105-106. 
3 tamtéž, s. 108-109. 
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Pokud budeme chtít změnu vyjádřit procentuálně, postupujeme následovně: 
[ ]běžné období - předchozí obdobíprocentuální změna =  × 100 %
předchozí období
 1 (2.3.2) 
Pokud se podíváme na matematický zápis vzorce 2.3.2, ukáže se nám možný 
problém – co když bude hodnota předchozí období rovna nule? Jak známo dělit nulou 
moc nejde. K nejasnostem se dostáváme i v případě, kdy se čitatel a jmenovatel 
ve vzorci 2.3.1 liší znaménky. „Řekněme, že firma dosáhla v roce 2003 zisku 100, 
zatímco v předchozím roce -50. index bude roven 100/-50 = -2. zatímco kdyby 
v předchozím roce byl zisk kladný, +50, bude index roven číslu +2. Číslo +2 by se dalo 
v tomto kontextu interpretovat jako změna zisku o +100%. Ale co s tou -2? Kdybychom 
pouze bez uvážení analogicky tvrdili, že zisk se změnil tentokrát o -100%, dostáváme se 
do problému konsistence našich tvrzení. Je-li základem ztráta 50, pak změna opačným 
směrem o 100% by musela vést k nulovému zisku a nikoli +100. pokud bychom se tedy 
chtěli vyjadřovat v procentuálních změnách, měli bychom hovořit o 300%. Z -50 na 0 
se jedná o nárůst zisku o 100%, na +50 o 200% a na +100 o 300%. Problém se může 
objevit i za situace, kdy nám index vyšel například +30% (nárůst položky o 30%), 
nicméně byla-li položka záporná (časté zejména v případě zisku), ve skutečnosti se 
nejedná o nárůst, ale o další propad!“ 2 
Jedním z možných řešení, jak předejít takovýmto špatným úsudkům, je vytvořit 
v tabulce rozvahy o sloupec navíc u každého roku (účetního období) a do tohoto 
sloupce doplnit znaménka vyjadřující, zda je položka v daném roce kladná nebo 
záporná. Pokud bude v meziročním srovnání u položky například uvedeno + + (kladná 
v předchozím období a kladná i v běžném období), nebude to signalizovat žádný 
problém a spočítá se index klasickým způsobem. Když bude o položky - - (záporná 
v obou obdobích), je vhodné hodnoty graficky odlišit a upozornit na to, že kladný index 
znamená zvýšení ztráty, resp. zápornosti položky. Pokud budou u položky znaménka + -
(kladná v předchozím období a záporná v běžném období), znamená to, že podnik 
přešel ze zisku do ztráty. 2 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 109 
2 KISLINGEROVÁ, E, HNILICA, J. Finanční analýza: krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005. 137 s. 
ISBN 80-7179-321-3. s. 12.  
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2.3.3 Analýza výkazu zisku a ztráty a výkazu cash flow 
V rámci analýzy výkazu zisku a ztráty hledáme odpověď na otázku, jak jeho 
jednotlivé položky ovlivňují výsledek hospodaření. Informace z tohoto výkazu jsou 
významným podkladem pro hodnocení firemní ziskovosti. 1 
Výkaz cash flow podává informace o peněžních tocích v průběhu účetního období. 
Odpovídá na otázku, kolik peněžních prostředků podnik vytvořil a k jakým účelům je 
použil. Kromě toho také dokládá fakt, že zisk a peníze nejsou totéž. 1 
U výkazu zisku a ztráty a u výkazu cash flow se zpravidla zpracovává pouze 
horizontální analýza, protože analýza vertikální má význam jako zpřesňování u interní 
analýzy. 1 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
Při analýze tohoto účetního výkazu bychom se měli zaměřit na všechny kategorie 
výsledku hospodaření a také na souměření tržeb z prodeje vlastních výrobků a služeb 
s výkonovou spotřebou. To je první krok k analýze rentability tržeb. Již zde by mělo být 
jasné, jak je na tom dynamika změny tržeb v porovnání s dynamikou změn výkonové 
spotřeby. 2 
Horizontální analýza výkazu cash flow 
U výkazu cash flow musíme být velmi obezřetní, neboť je známo i z běžného života, 
jak rychle se mění stav konta. Toto se tedy týká i firemního hospodaření a tím pádem 
analýza výkazu cash flow, jakožto velmi rychle stárnoucího výkazu, by měla probíhat 
častěji než jedenkrát za půl roku. Výkaz cash flow jednou za rok příliš nevypovídá o 
skutečném hospodaření s penězi, neboť je to uzávěrka peněz k jedinému datu, takže již 
následující den mohla být situace diametrálně odlišná. Co se týká pozornosti věnované 
jednotlivým položkám, ta by měla být zaměřena zejména na oblast provozního cash 
flow, neboť je-li v této oblasti zajištěna převaha příjmu nad výdaji, pak je hospodaření 
firmy nastaveno minimálně na uspokojivou úroveň. 3 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 112-113. 
2 tamtéž, s. 115-116. 
3 tamtéž, s. 117. 
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2.4 Analýza rozdílových ukazatelů 
Kromě horizontálního a vertikálního rozboru účetních výkazů je důležité dopočítat 
také rozdílové ukazatele, se kterými se ve finanční analýze obvykle pracuje. Asi 
nejdůležitějším z nich je výpočet pracovního kapitálu, pro jehož výpočet je základem 
výkaz rozvaha. 1 
Analýza rozdílových ukazatelů, též nazývána analýzou fondů finančních prostředků, 
se zaměřuje hlavně na již zmiňovaný pracovní kapitál, který slouží k určení optimální 
výše každé položky oběžných aktiv a ke stanovení optimální výše celkových oběžných 
aktiv. Je možné tuto analýzu také použít jako nástroj ke stanovení vhodného 
financování oběžných aktiv. 2 
Rozdílové ukazatele jsou definovány jako „rozdíly mezi souhrnem určitých položek 
krátkodobých aktiv a souhrnem určitých položek krátkodobých pasiv“ 3. Zpravidla se 
používají tyto ukazatele: čistý pracovní kapitál, čisté pohotové prostředky a čistý 
peněžní majetek. 
2.4.1 Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál odráží financování oběžného majetku, resp. představuje 
relativně volný dlouhodobý kapitál k financování běžné činnosti podniku. Platí zde, že 
čím má podnik větší čistý pracovní kapitál, tím více by měl být schopen uhradit své 
finanční závazky. To je však omezeno strukturou oběžných aktiv a jejich likviditou 
(schopností měnit se na peníze). Čistý pracovní kapitál by se měl přibližně rovnat 
hodnotě zásob. 3 
Při výpočtu čistého pracovního kapitálu (dále jen ČPK) postupujeme takto: 
ČPK = oběžná aktiva – krátkodobé závazky 1     (2.4.1) 
 
                                                 
1 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 67. 
2 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 44. 
3 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. Vyd. 9. Brno : Zdeněk Novotný, 2004. 102 s. ISBN 80-
214-2564-4. s. 28-29. 
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2.4.2 Čisté pohotové prostředky 
Tento ukazatel navazuje na ČPK (v předchozím odstavci) a odstraňuje jeho některé 
nedostatky (např. nelikvidnost části oběžných aktiv). Nevýhodou tohoto ukazatele může 
být jeho manipulovatelnost pomocí provedení či naopak zdržení plateb 
uskutečňovaných podnikem. 1 
Čisté pohotové prostředky (ČPP) určíme následovně: 
ČPP = pohotové finanční prostředky – okamžitě splatné závazky 2  (2.4.2) 
Okamžitě splatné závazky jsou takové závazky, jejichž doba splatnosti je 
k aktuálnímu datu a starší. Pohotovými finančními prostředky se v první řadě rozumějí 
peníze v hotovosti a peníze na běžných účtech, v druhé řadě k nim mohou přibýt také 
například šeky, směnky, krátkodobé cenné papíry, apod. 2 
2.4.3 Čistý peněžní majetek 
Čistý peněžní majetek, také nazývaný peněžně pohledávkové finanční fondy, je 
ukazatel, který ve svém výpočtu vylučuje zásoby a nelikvidní pohledávky (například 
nedobytné či dlouhodobé). Od takto „očištěných“ běžných aktiv se poté odečtou 
krátkodobé závazky. 2 
Při výpočtu čistého peněžního majetku (ČPM) postupujeme takto: 
ČPM = (oběžná aktiva – zásoby) – krátkodobé závazky 2   (2.4.3) 
 
 
 
                                                 
1 KONEČNÝ, M. Finanční analýza. 2. vyd. Brno: Nakladatelství Sting spol. s r.o., 2008. 77s. ISBN 978-
80-86342-76-4. 
2 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. Vyd. 9. Brno : Zdeněk Novotný, 2004. 102 s. ISBN 80-
214-2564-4. s. 29-30. 
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2.5 Analýza poměrových ukazatelů 
Na analýzu absolutních vstupních dat navazuje výpočet poměrových ukazatelů, 
které pokrývají výkonnostní složky podniku. Uspořádání, počet i konstrukce těchto 
ukazatelů se mohou lišit s ohledem na cíl analýzy a s tím spojený okruh uživatelů 
zpracovávané analýzy. Ukazatele mohou být uspořádány do soustavy nazývanou 
paralelní nebo pyramidová, to si ale vysvětlíme až v další kapitole. 1 
Poměrové ukazatele patří v rámci rozboru účetních výkazů k nejpoužívanějším 
postupům z hlediska využitelnosti i z hlediska jiných úrovní analýz. Nejčastěji 
používané ukazatele, ukazatele likvidity, rentability, zadluženosti a aktivity, vychází 
výhradně ze základních účetních výkazů rozvahy a výkazu zisku a ztráty, které jsou 
veřejně dostupné. K nim je možno ještě přidat ukazatele kapitálového trhu a ukazatele 
na bázi cash flow, které už ale nevycházejí z údajů rozvahy a výkazu zisku a ztráty. 
Obecně se poměrový ukazatel vypočítá jako poměr jedné nebo několika účetních 
položek k jiné položce nebo k jejich skupině. Nyní se pojďme věnovat jednotlivým 
poměrovým ukazatelům. 2 
2.5.1  Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity odhalují schopnost podniku včas uhradit své krátkodobé 
závazky. Trvalá platební schopnost je jednou ze základních podmínek úspěšné existence 
podniku. Naopak její nedostatek se projevuje tak, že podnik není schopen využít 
ziskových příležitostí objevujících se při podnikání, nebo není schopen hradit své běžné 
závazky, což může v konečném důsledku vyústit až v jeho bankrot. 3 
Při hodnocení likvidity je třeba rozlišit, jaká cílová skupina bude výsledky finanční 
analýzy využívat. „Pro management podniku může nedostatek likvidity znamenat 
v konečných důsledcích snížení ziskovosti, nevyužití příležitostí, ztrátu kontroly 
nad podnikem, částečnou nebo celkovou ztrátu kapitálových investic. Vlastníci podniku 
budou preferovat spíš nižší úroveň likvidity, neboť oběžná aktiva představují 
                                                 
1 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 71. 
2 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 47. 
3 tamtéž, s. 48. 
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neefektivní vázanost finančních prostředků, což může snižovat rentabilitu vlastního 
kapitálu. Věřitelé podniku budou spojovat nedostatek likvidity s odkladem inkasování 
úroků a jistiny, resp. s jejich částečnou nebo úplnou ztrátou. Ve velmi podobné situaci 
budou zákazníci a dodavatelé, neboť snížená likvidita může vést k omezenosti nebo 
nemožnosti plnit smlouvy a dochází ke ztrátě vztahů.“ 1 
Obecně je tedy likvidita důležitá pro finanční rovnováhu podniku, protože pouze 
dostatečně likvidní podnik je schopen dostát svým závazkům. Ale naopak příliš vysoká 
likvidita je známkou vysoké vázanosti prostředků v takových aktivech, která nijak 
výrazně nezhodnocují finanční prostředky. Je tedy třeba hledat vyváženou likviditu, 
která zaručí jak dostatečné zhodnocení prostředků, tak i schopnost dostát svým 
závazkům. Ukazatele likvidity mají obecný tvar podílu toho, čím je možné zaplatit 
k tomu, co je potřeba zaplatit. Zpravidla se používají tři základní ukazatele: likvidita 
okamžitá, pohotová a běžná. 1 
Okamžitá likvidita 
Označována jako likvidita 1. stupně nebo také cash ratio a představuje nejužší 
vymezení likvidity, protože do ní vstupují jen ty nejlikvidnější položky z rozvahy. 1 
Postup pro její výpočet je následující: 
pohotové platební prostředkyokamžitá likvidita = 
krátkodobé dluhy
 1.  (2.5.1) 
Pohotové platební prostředky představují sumu peněz na běžném účtu, na jiných 
účtech či v pokladně, ale také volně obchodovatelné cenné papíry, šeky (můžeme je 
ztotožnit s pojmem „finanční majetek“). Ale z důvodu zachování nejvyšší likvidnosti 
jsou do čitatele dosazovány pouze peníze v hotovosti a peníze na bankovních účtech. 
Do krátkodobých dluhů se řadí i běžné bankovní úvěry a krátkodobé finanční výpomoci 
(v rozvaze vedené odděleně, a sice v rámci bankovních úvěrů a výpomocí). 1 
Doporučované rozmezí pro Českou republiku: 0,2 – 1,1. 1 
Dolní hranice 0,2 už je označována za hodnotu kritickou. 1 
 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 48-49. 
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Pohotová likvidita 
V literatuře označována také jako likvidita 2. stupně nebo též acid test. Je 
konstruován ve snaze vyloučit nejméně likvidní část oběžných aktiv - zásoby. Je vhodné 
také vyloučit i nedobytné pohledávky nebo pohledávky s pochybnou dobytností. 1, 2 
Pohotovou likviditu určíme následovně: 
( )oběžná aktiva-zásobypohotová likvidita = 
krátkodobé dluhy
 1.   (2.5.2) 
Doporučované rozmezí hodnot: 1,1 – 1,5 (u konzervativní strategie) 2 
     0,4 – 0,7 (u vysoce agresivní strategie) 2 
„Nabývá-li ukazatel hodnoty 1, znamená to, že podnik by měl být schopen vyrovnat 
své závazky bez nutnosti prodeje svých zásob. Vyšší hodnota pohotové likvidity je sice 
příznivější z hlediska věřitelů, avšak management by měl usilovat o „přiměřenou“ 
úroveň. Vysoké hodnoty ukazatele váží značný objem oběžných aktiv ve formě 
pohotových prostředků, které přinášejí pouze minimální nebo žádný úrok.“ 2 
Běžná likvidita 
Nazývána též likviditou 3. stupně nebo také current ratio. Ukazuje, kolikrát 
pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky podniku. Jinými slovy to znamená, 
kolikrát je podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby proměnil veškerá oběžná aktiva 
na hotovost. Tento ukazatel je tedy v centru pozornosti věřitelů. Běžná likvidita je 
citlivá na strukturu a oceňování zásob a pohledávek a lze ji ovlivnit k datu sestavení 
rozvahy odložením některých nákupů. 1, 2 
Běžnou likviditu vypočítáme takto: 
oběžná aktivaběžná likvidita = 
krátkodobé dluhy
 1.   (2.5.3) 
Doporučované rozmezí hodnot: 1,6 – 2,5 (u průměrné strategie) 2 
     1,0 – 1,6 (u agresivní strategie) 2 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 50. 
2 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 78-79. 
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2.5.2 Ukazatele rentability 
Rentabilita (nebo též výnosnost) je měřítkem schopnosti podniku vytvářet nové 
zdroje, dosahovat zisku z investovaného kapitálu. U ukazatelů rentability nejčastěji 
vycházíme z účetních výkazů rozvaha a výkaz zisku a ztrát. Obecně po tyto ukazatele 
platí, že v čitateli je položka vyjadřující výsledek hospodaření (resp. zisk, jedná se teda 
o tokovou veličinu) a ve jmenovateli se vyskytuje nějaký druh kapitálu (stavová 
veličina) nebo tržby (toková veličina). Ukazatele rentability slouží k hodnocení celkové 
efektivnosti činnosti podniku, budou se o ně tedy nejvíce zajímat akcionáři a potenciální 
investoři. Co se týká doporučených hodnot, ty nebývají u běžně používaných ukazatelů 
uváděny, doporučená je pouze rostoucí tendence ukazatele v časové řadě. 1 
Před tím, než budeme rozebírat jednotlivé ukazatele, je nutné si ujasnit pojmy 
vstupující do všech běžně používaných ukazatelů rentability, neboť se můžeme 
v různých pramenech setkat s odlišným výkladem pojmů zisk a vložený kapitál. 
Pro účely analýzy ukazatelů rentability jsou důležité dvě kategorie zisku, které můžeme 
vyčíst přímo z výkazu zisku a ztráty. První kategorií je EBIT (zisk před odečtením 
úroků a daní), který odpovídá provoznímu výsledku hospodaření. Každá firma může mít 
jiné daňové zatížení a také jinou výši úroků pro své věřitele, tudíž je zisk EBIT vhodný 
pro případ mezifiremního srovnání. Druhou kategorií je EAT (zisk po zdanění nebo 
také čistý zisk), který se využívá ve všech ukazatelích hodnotících výkonnost firmy. Ve 
výkazu zisku a ztráty ho najdeme jako výsledek hospodaření za běžné účetní období. 1 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) 
Rentabilita celkových aktiv ROA (return on assets) také nazývaný ROI (return on 
investments) vyjadřuje „celkovou výkonnost kapitálu bez ohledu na to, z jakých zdrojů 
byly podnikatelské činnosti financovány“ 1. Ukazatel hodnotí výnosnost a schopnost 
reprodukce celkového vloženého kapitálu (v tomto případě celkových aktiv). „Lze o 
něm hovořit také jako o ukazateli hodnocení minulé výkonnosti řídících pracovníků.“ 1 
Postup při výpočtu je následující: 
aktiva celková
zisk ROA =  1.     (2.5.4) 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 51-52. 
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Do čitatele za zisk dosadíme EAT pro případ hodnocení výkonnosti firmy a 
pro případné srovnání s odvětvovými hodnotami ROA dosadíme za zisk EBIT. 1 
Rentabilita celkového investovaného kapitálu (ROCE) 
Tento ukazatel (ROCE = return on capital employed) vychází z předchozího 
ukazatele ROA, ovšem vychází z pohledu strany pasiv v rozvaze. Do jmenovatele nám 
budou vstupovat dlouhodobé dluhy jako emitované obligace, dlouhodobé bankovní 
úvěry a také vlastní kapitál. Investovaný kapitál tedy představuje součet prostředků 
dlouhodobě vynaložených věřiteli a akcionáři. „Vyjadřuje míru zhodnocení všech aktiv 
společnosti financovaných vlastním i cizím dlouhodobým kapitálem.“ 1 
Postup pro jeho výpočet vypadá takto: 
kapitál) vlastní dluhy  é(dlouhodob
zisk  ROCE +=  
1.   (2.5.5) 
Do čitatele za zisk dosadíme EBIT. 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Rentabilita vlastního kapitálu (return on equity) vyjadřuje výnosnost kapitálu 
vloženého akcionáři či vlastníky podniku. 1 
Výpočet je následující: 
kapitál vlastní
zisk  ROE =  1.     (2.5.6) 
Do čitatele za zisk dosadíme zisk EAT. Tento ukazatel pomáhá zjistit akcionářům, 
společníkům a dalším investorům, „zda je jejich kapitál reprodukován s náležitou 
intenzitou odpovídající riziku investice“ 2. Protože pokud by byla hodnota tohoto 
ukazatele trvale nižší než je výnosnost cenných papírů garantovaných státem, resp. 
úroková míra bezrizikových cenných papírů, byl by podnik fakticky odsouzen k zániku, 
neboť do takového podniku investoři nebudou chtít vkládat své prostředky. Rozdíl 
mezi rentabilitou ROE a úrokovou mírou bezrizikových cenných papírů se nazývá 
riziková prémie. 2 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 53. 
2 tamtéž, s. 54. 
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Rentabilita tržeb (ROS) 
Ukazatel rentability tržeb (retun on sales) představuje poměry mezi ziskem a 
tržbami. 1 
tržby
zisk  ROS =  1      (2.5.7) 
Za tržby můžeme dosazovat tržby tvořící provozní výsledek hospodaření (EBIT) 
anebo veškeré tržby, v případě použití čistého zisku (EAT). Tento ukazatel vyjadřuje 
„schopnost podniku dosahovat zisku při dané úrovni tržeb, tedy kolik dokáže podnik 
vyprodukovat efektu na 1 Kč tržeb“ 1. V praxi se tomuto ukazateli někdy říká ziskové 
rozpětí a vyjadřuje ziskovou marži (v tomto případě je nutné při výpočtu použít čistý 
zisk, tedy EAT). Ziskovou marži je poté možno porovnávat v rámci oboru a vyjde-li 
nám tento ukazatel nižší než oborový průměr, pak jsou ceny výrobků poměrně nízké a 
náklady příliš vysoké. Obecně platí, že „čím vyšší je rentabilita tržeb, tím lepší je 
situace v podniku z hlediska produkce“ 1. Z hlediska časového by zisková marže neměla 
klesat. 1 
2.5.3 Ukazatele zadluženosti 
Pojem zadluženost chápeme jako skutečnost, že podnik používá k financování svých 
aktiv cizí zdroje, tedy dluh. V reálné ekonomice nepřipadá v úvahu, aby podnik 
financoval všechna svá aktiva z vlastního, což by snižovalo výnosnost vloženého 
kapitálu, anebo naopak pouze z cizích zdrojů, které by zřejmě obtížně získával a navíc 
je taková situace zákonem vyloučena, neboť musí existovat určitá výše vlastního 
kapitálu. 1 
Hlavním motivem financování cizími zdroji je relativně nižší cena v porovnání 
s vlastními zdroji. Nižší cena „je dána tzv. daňovým štítem, který vzniká v důsledku 
možnosti započítání úrokových nákladů do daňově uznatelných nákladů“ 2. 
Analýza zadluženosti zjišťuje, v jakém rozsahu jsou aktiva financována cizími 
zdroji, a hledá optimální poměr mezi vlastním a cizím kapitálem. 1 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 56-57. 
2 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 85. 
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Při finanční analýze se používá celá řada ukazatelů zadluženosti, které jsou 
odvozeny především z rozvahy, v této práci si však vystačíme s těmi základními. 1 
Celková zadluženost 
Tento základní ukazatel, též nazývaný ukazatel věřitelského rizika (debt ratio), 
ukazuje poměr mezi celkovými závazky a celkovými aktivy: 
cizí kapitálcelková zadluženost = 
celková aktiva
 1.    (2.5.8) 
Obecně platí, že „čím vyšší hodnota tohoto ukazatele, tím vyšší je riziko věřitelů 1“. 
Takže věřitelé raději preferují nižší hodnoty tohoto ukazatele, čili využívání méně 
rizikových krátkodobých cizích zdrojů financování. Na druhou stranu u finančně 
stabilního podniku může dočasné zvýšení zadluženosti vést ke zvýšení celkové 
rentability vložených prostředků. 1 
 
celková zadluženost hodnocení zadluženosti 
do 0,3 nízká 
0,3 – 0,5 průměrná 
0,5 – 0,7 vysoká 
nad 0,7 riziková 
Tab. 1: Hodnocení celkové zadluženosti (podle 2) 
Koeficient samofinancování 
Doplňkovým ukazatelem k ukazateli věřitelského rizika je koeficient 
samofinancování (equity ratio) a jejich součet by měl dát přibližně 1. Koeficient 
samofinancování vyjadřuje poměr mezi vlastním kapitálem a celkovými aktivy: 
vlastní kapitálkoeficient samofinancování = 
celková aktiva
 1.   (2.5.9) 
Čím větší je tento ukazatel, tím lepší možnosti financování podnik má a tím nižší je 
riziko pro věřitele. Minimální hodnota má činit 0,3, ale doporučuje se nad 0,5. 3 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 58. 
2 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. Vyd. 9. Brno : Zdeněk Novotný, 2004. 102 s. ISBN 80-
214-2564-4. s. 54. 
3 tamtéž, s. 58. 
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Ukazatel úrokového krytí 
Tento ukazatel firmě umožňuje zjistit, zda je její dluhové zatížení ještě únosné. 
Ukazatel udává, „kolikrát je zisk vyšší než úroky“1, jinými slovy, „jak velký je 
bezpečnostní polštář pro věřitele“1. Ukazatel je konstruován následovně: 
úroky nákladové
EBIT  krytí úrokového ukazatel =  1.   (2.5.10) 
Doporučovaná hodnota podle zahraniční literatury je 3 a více. V dobře fungujícím 
podniku není problém dosáhnout hodnoty 6 až 8. Na druhou stranu hodnota nižší než 2 
už je riziková. Tyto hodnoty jsou doporučeny z toho důvodu, aby po zaplacení úroků 
ještě zbyly dostatečné prostředky pro efekt akcionářů. Neschopnost platit úrokové 
platby ze zisku může být znakem blížícího se úpadku společnosti. 1, 2 
2.5.4 Ukazatele aktivity 
Tyto ukazatele měří schopnost podniku využívat investované prostředky a nejčastěji 
tak vyjadřují počet obrátek jednotlivých položek aktiv či pasiv nebo dobu jejich obratu 
(což je reciproká hodnota k počtu obrátek). Jejich rozbor odpovídá zejména na otázku, 
jak podnik hospodaří s aktivy a také jaký vliv má toto hospodaření na výnosnost a 
likviditu (mají zásadní vliv na ukazatel ROA i ROE). Ukazatele aktivity dávají do 
vztahů položky výkazu rozvaha (majetek) a výkazu zisku a ztrát (tržby). 1, 3 
Obrat celkových aktiv 
Na tomto ukazateli, též nazývaném vázanost celkového vloženého kapitálu 
(anglicky total assets turnover ratio), je nejvíc patrná návaznost na ukazatele 
rentability. Tento ukazatel je vyjádřen jako poměr tržeb k celkovému vloženému 
kapitálu ( celková aktiva): 
celkemaktiva
tržby  aktiv celkových obrat =  3.   (2.5.11) 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 58-59. 
2 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. Vyd. 9. Brno : Zdeněk Novotný, 2004. 102 s. ISBN 80-
214-2564-4. s. 57. 
3 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 82. 
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Ukazatel udává, „kolikrát se celková aktiva obrátí za rok“ 1. Odhlédneme-li 
od odvětví, dá se říci, že „obrat aktiv by měl být minimálně na úrovni hodnoty 1“ 1. 
Pro objektivizaci výsledků je možné použít odvětvové srovnání (blíže viz. 2). 1 
Obrat zásob 
Rychlost obratu zásob (anglicky inventory turnover ratio) nám vyjadřuje, „kolikrát 
je každá položka zásob v průběhu roku prodána a opětovně naskladněna“ 1. Výpočet 
tohoto ukazatele se v rámci literatury různí. Ve většině případů se však vypočítá jako 
podíl tržeb a průměrné hodnoty zásob: 
zásoby
tržby  zásob obrat =  1.    (2.5.12) 
Pokud je hodnota tohoto ukazatele vyšší v porovnání s odvětvovým průměrem, 
znamená to, že firma nemá zbytečné nelikvidní zásoby, které by vyžadovaly nadbytečné 
financování a byly by tak neproduktivní a zvyšovaly by vázanost kapitálu s nulovou 
výnosností. 1 
Odvozeným ukazatelem je doba obratu zásob, který vyjadřuje „průměrný počet 
dnů, po něž jsou zásoby vázány v podniku do doby jejich spotřeby nebo do doby jejich 
prodeje“ 1. Dobu obratu zásob určíme jako poměr počtu dní v roce a obrat zásob: 
[ ]360doba obratu zásob   dny
obrat zásob
=  1.   (2.5.13) 
Obecně platí, že zvyšující se obrat zásob a snižující se doba obratu zásob značí 
dobrou situaci podniku. Ovšem je třeba pamatovat na optimální velikost zásob 
pro zajištění plynulosti výroby. 1 
Doba obratu pohledávek 
Tento ukazatel, též nazývaný doba splatnosti pohledávek (anglicky average 
collection period nebo DSO - days sales outstanding), „měří, kolik uplyne dní, během 
nichž je inkaso peněz za tržby zadrženo v pohledávkách“ 1. Po tuto dobu zadržení musí 
firma čekat než za vyrobené výrobky a poskytnuté služby dostane zaplaceno. 1 
                                                 
1 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 82-83. 
2 http://www.mpo.cz 
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Doba splatnosti pohledávek se vypočítá následovně: 
[ ]pohledávkydoba obratu pohledávek =  × 360 dny
tržby
 1.  (2.5.14) 
Doporučovanou hodnotou je běžná doba splatnosti faktur, protože většina 
expedovaného zboží je fakturována a každá faktura má svou dobu splatnosti. Pokud je 
doba obratu pohledávek delší než běžná doba splatnosti faktur, může to v závislosti 
na velikosti firmy způsobit této firmě finanční potíže z důvodu nedostatku finančních 
prostředků, anebo firmu nutit k větší potřebě úvěrů spojené s vyššími náklady. 2 
Doba obratu závazků 
Tento ukazatel, také nazývaný doba splatnosti krátkodobých závazků (anglicky 
creditors payment period), udává počet dnů, „po které zůstávají krátkodobé závazky 
neuhrazeny“ 1. Ukazatel dává do poměru denní tržby z prodeje vlastních výrobků a 
služeb a z prodeje zboží ku krátkodobým závazkům. 1 
[ ]krátkodobé závazkydoba obratu závazků =  × 360 dny
tržby
 1.  (2.5.15) 
Obecně je možno říci, že doba obratu závazků by měla být delší než dobra obratu 
pohledávek, aby nebyla narušena finanční rovnováha ve firmě. Nicméně tento ukazatel 
může být velice směrodatný pro věřitele a potenciální investory, kteří z něj mohou 
vyčíst dodržování obchodně-úvěrové politiky dané firmy. 3 
 
 
 
 
                                                 
1 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vydání. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9. s. 83. 
2 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 60. 
3 tamtéž, s. 61. 
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2.6 Souhrnné indexy hodnocení 
„Souhrnné indexy hodnocení mají za cíl vyjádřit souhrnnou charakteristiku celkové 
finančně-ekonomické situace a výkonnosti podniku pomocí jednoho čísla. Jejich 
vypovídací schopnost je však nižší, jsou vhodné pouze pro rychlé a globální srovnání 
řady podniků a mohou sloužit jako orientační podklad pro další hodnocení.“ 1 
Velký počet ukazatelů umožňuje sice detailnější pohled na firmu, ale může ztížit 
orientaci a vést ke zkreslení pohledu na firmu. Podstatou konstrukce soustavy ukazatelů 
je sestavení jednoduchého modelu vytvářejícího souhrn ukazatelů, který lze postupně 
rozkládat na dílčí ukazatele až k detailům. Model má tři základní funkce: 
¾ vysvětlit vliv změny jednoho či více ukazatelů na celé hospodaření firmy, 
¾ ulehčit a zpřehlednit analýzu dosavadního vývoje podniku, 
¾ poskytnout podklady pro výběr rozhodnutí z hlediska firemních cílů. 1 
Techniky vytváření soustav ukazatelů se dělí do dvou základních skupin: 
• Soustavy s hierarchickým uspořádáním ukazatelů, kde existuje matematická 
provázanost. Typickým představitelem jsou pyramidové soustavy, jejichž podstatou 
je od vrcholu jdoucí stále podrobnější rozklad počátečního ukazatele. Existují dva 
základní postupy rozkladu: aditivní rozklad (součet nebo rozdíl dvou a více 
ukazatelů) a multiplikativní rozklad (součin nebo podíl dvou a více ukazatelů). 1 
• Soustavy účelově vybrané skupiny ukazatelů, jejichž cílem je diagnostikovat 
finanční situaci firmy a předpovědět její další vývoj. Tato skupina se dále dělí 
na dva základní modely: 
- bankrotní modely – zodpovídají otázku, zda podnik do určité doby 
zbankrotuje (například: Altmanovo Z-skóre, Index důvěryhodnosti IN), 
- bonitní modely – bodovým hodnocením udávají bonitu podniku a zařazují ho 
z finančního hlediska při mezifiremním srovnání (například Tamariho 
model, Kralickův Quicktest, atd.). 2 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 70. 
2 tamtéž, s. 71. 
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2.6.1 Pyramidové soustavy ukazatelů 
Pyramidové soustavy ukazatelů rozkládají vrcholový ukazatel aditivní i 
multiplikativní metodou. Cílem je popsat vzájemné souvislosti mezi jednotlivými 
ukazateli a také analyzovat složité vnitřní vazby v rámci pyramidy. Změna kteréhokoliv 
ukazatele se odrazí v celé vazbě. Pyramidový rozklad byl poprvé použit v chemické 
společnosti Du Pont de Nomeurs a dodnes je nejtypičtějším pyramidovým rozkladem. 
Du Pont rozklad se zaměřuje na rozklad rentability vlastního kapitálu a vymezuje 
jednotlivé položky, které do něj vstupují. Schéma rozkladu Du Pont je vyobrazeno 
na obrázku níže. 1 
rentabilita vlastního kapitálu (ROE)
= EAT / VK
xrentabilita celkových aktiv (ROA)= EAT / A aktiva celkem / vlastní kapitál
rentabilita tržeb (ROS) obrat celkových aktiv
EAT tržby tržby aktiva celkem/ /
x
 
Obr. 1: Du Pont rozklad. (zdroj: vlastní zpracování podle 1) 
Pravá strana Du Pont rozkladu je ukazatel pákového efektu (převrácené hodnoty 
ke koeficientu samofinancování – viz. rovnice 2.5.9). Z tohoto ukazatele vyplývá, že 
„budeme-li ve větším rozsahu využívat cizí kapitál, můžeme za určitých okolností 
dosáhnout vyšších hodnot rentability vlastního kapitálu“ 1. Tento pozitivní vliv 
zadluženosti se ale projeví jen v případě, že firma bude generovat takový zisk, který 
vykompenzuje vyšší nákladové úroky. Ve schématu výše není rozklad ještě zcela 
dokončen, čistý zisk (EAT) je možno dále rozložit na rozdíl tržeb a celkových nákladů, 
kam patří například úroky, odpisy, ostatní náklady a daň ze zisku. Podobně můžeme 
rozložit i celková aktiva složené ze stálých, oběžných a ostatních aktiv. 1 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 71-72. 
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2.6.2 Altmanův index finančního zdraví 
Altmanův index finančního zdraví, též zvaný Altmanův model, je jeden 
z bankrotních modelů patřících do skupiny soustav účelově vybraných skupin 
ukazatelů. Bankrotní modely vychází z toho, že „každá firma, která je ohrožena 
bankrotem, již určitý čas před touto událostí vykazuje symptomy, které jsou pro bankrot 
typické“ 1. K nejčastějším symptomům patří problémy s běžnou likviditou, s výší 
čistého pracovního kapitálu a s rentabilitou celkového vloženého kapitálu. 1 
Záměrem Altmanova modelu bylo jednoduchým způsobem odlišit bankrotující 
firmy od těch finančně „zdravějších“. Pomocí diskriminační metody Altman přiřadil 
vybraným ukazatelům váhu a stanovil svůj model jako „součet hodnot pěti běžných 
poměrových ukazatelů, jimž je přiřazena různá váha, z nichž největší váhu má 
rentabilita celkového kapitálu“ 1: 
  0,717 0,847 3,107 0,42 0,998= ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅1 2 3 4 5Z X X X X X  1. (2.6.1) 
kde význam proměnných je následující: 
1X = ČPK / aktiva celkem 
2X = výsledek hospodaření minulých let / aktiva celkem 
3X = EBIT / celková aktiva 
4X = vlastní kapitál / cizí zdroje 
5X =tržby / aktiva celkem 
Tento vzorec (2.6.1) pro výpočet Altmanova indexu je určen pro firmy, které nejsou 
veřejně obchodovatelné na burze. Interpretace výsledků je následující: 
 
Altmanův index hodnocení 
méně než 1,2 pásmo bankrotu 
1,2 – 2,9 pásmo šedé zóny
nad 2,9 pásmo prosperity
Tab. 2: Hodnocení Altmanova indexu (podle 1) 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 72-73. 
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2.6.3 Index důvěryhodnosti IN 
Tento bankrotní model byl vytvořen manžely Neumaierovými a jeho cílem je 
zhodnotit finanční zdraví českých firem v českém prostředí. Vznikl na základě analýzy 
mnoha matematicko-statistických modelů podnikového hodnocení a údajů z analýz více 
než tisíce českých firem. Od prvního indexu IN, vzniklém v roce 1995 a označovaném 
IN95, se rodina indexů IN dále vyvíjela přes IN99 (zahrnuje vazbu na tvorbu hodnoty), 
IN01 (spojuje bankrotní pohled z IN95 a bonitní pohled z IN99) až po poslední IN05, 
který je výsledkem aktualizace IN01 na datech roku 2004 a bude použit v této práci. 1, 2 
A EBIT EBIT VÝN OAIN05 = 0,13  + 0,04  + 3,97  + 0,21  + 0,09
CZ Ú A A KZ+KBÚ
⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅  2.  (2.6.2) 
kde: 
A = aktiva celkem 
CZ = cizí zdroje 
EBIT = zisk před úroky a zdaněním 
Ú = nákladové úroky 
VÝN = celkové výnosy 
OA = oběžná aktiva 
KZ = krátkodobé závazky 
KBÚ = krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci 
 
 hodnocení 
Index IN05 
podnik spěje k bankrotu 
(pravděpodobnost) 
podnik tvoří hodnotu 
(pravděpodobnost) 
méně než 0,9 Ano (97%) Ne (76%) 
0,9 – 1,6 Ano (50%) Ano (70%) 
nad 1,6 Ne (92%) Ano (95%) 
Tab. 3: Hodnocení indexu IN05 (podle 2) 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 74. 
2 Neumaierová, I., Neumaier, I. Index IN05. In Červinek, P. (eds.). Evropské finanční systémy: Sborník 
příspěvků z mezinárodní vědecké konference. Brno: Masarykova univerzita v Brně, 2005. 273 s. ISBN 80-
210-3753-9. Dostupné z WWW: http://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-
2005.pdf. s. 144-146. [citováno 21.dubna 2011]. 
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3 Analýza současné situace  
3.1 Představení společnosti 
3.1.1 Základní identifikace 
V tabulce níže jsou uvedeny základní identifikační údaje o společnosti, jejíž finanční 
situaci budu v této práci analyzovat. 
Obchodní název: Lukromtel, s.r.o. 
Sídlo: Smetanova 2401, 760 01 Zlín 
IČO: 607 53 447 
Právní forma: Společnost s ručením omezeným 
Předmět podnikání: Montáž, údržba a servis telekomunikačních zařízení
Provádění staveb, jejich změn a odstraňování 
Zahájení činnosti: 22. 5. 1995 
Výše vkladu a rozsah splacení: 100 000Kč – 100%, plně splaceno 
Tab. 4: Identifikace společnosti (zdroj: Obchodní rejstřík) 
3.1.2 Vedení společnosti 
Za společnost jednají a zastupují jednatelé Václav Kadrnka a Ing. Zdeněk Červenka. 
Jediným společníkem je Ing. Zdeněk Červenka. 
Generálním ředitelem je Václav Kadrnka. 
Ředitelem výstavby a provozu je Roman Řezníček. (zdroj: Obchodní rejstřík a 1) 
                                                 
1 O společnosti / Vedení společnosti  [online]. Copyright © 2011 Lukromtel s.r.o. 
<http://www.lukromtel.cz/xl-cs-16-0-informace-o-vedeni-spolecnosti-lukromtel>. [citováno 22.dubna 
2011]. 
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3.1.3 Historie společnosti 
„LUKROMTEL byl založen v roce 1999 a od počátku jsme členy významného 
českého holdingu společnosti LUKROM. Počátečním cílem společnosti bylo uplatnit se 
při tehdy začínající výstavbě třetí mobilní sítě Vodafone v České republice. 
Před koncem roku 1999 Lukromtel zahájil výstavbu síťových lokalit a instalaci 
mikrovlnných spojů datové sítě Aliatel (GTS Novera) . 
Spolupráce s firmou Ericsson, která budovala mobilní síť Vodafone v České 
republice, započala na jaře roku 2000. Celkem jsme pro firmu Ericsson instalovali, 
testovali, integrovali a optimalizovali více než 560 základnových stanic GSM/DCS. 
Na jaře roku 2000 přišla další důležitá událost v činnosti právě rozvíjející 
společnosti - Lukromtel uzavřel rámcovou smlouvu s Eurotelem (Telefónica O2) 
na výstavbu a servis základnových stanic na klíč a tato spolupráce nadále pokračuje. 
Na začátku roku 2002 jsme zahájili významnou spolupráci se společností Vodafone. 
Pro Vodafone zajišťujeme kompletní výstavbu a optimalizaci základnových stanic 
na klíč. Intenzivní spolupráce stále pokračuje. 
V roce 2002 jsme navázali spolupráci s americkou společností GCCS, pro kterou 
jsme instalovali a testovali technologii Ericsson RBS 200 do kontejnerů určených 
pro mobilní síť v Ghaně. 
V polovině roku 2002 začala spolupráce se společností Exi Telecoms, se kterou 
jsme spolupracovali v Saudské Arábii na výstavbě a optimalizaci mobilní sítě AL 
JAWALL. 
Od roku 2008 spolupracujeme se společností Huawei v České republice na 
modernizaci GSM sítě T Mobile CZ. Modernizace spočívá především 
ve výměně stávající technologie BTS (Motorola, Siemens) za novější generaci Huawei 
včetně instalace nových BSC. 
Z Lukromtelu se za dobu své existence stal významný dodavatel 
telekomunikačních služeb především v oblasti výstavby a servisu mobilních síti v České 
a Slovenské republice.“ 1 
                                                 
1 O společnosti /Historie  [online]. Copyright © 2011 Lukromtel s.r.o. <http://www.lukromtel.cz/xl-cs-9-
0-historie-spolecnosti-lukromtel>. [citováno 22.dubna 2011]. 
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3.2 Analýza absolutních ukazatelů 
3.2.1 Vertikální analýza rozvahy 
Vertikální analýza je postavena na procentním rozboru jednotlivých položek 
rozvahy a ukazuje, jakou částí se položky podílely na celkové bilanční sumě (aktiva 
celkem nebo pasiva celkem). 
Analýza aktiv (majetková struktura) 
Majetková struktura hodnotí složení stálých a oběžných aktiv a je závislá 
na předmětu činnosti a také na finanční politice firmy.  
Vybrané položky aktiv 2005 2006 2007 2008 2009 
AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Stálá aktiva 1,35% 2,39% 35,26% 28,21% 26,07%
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,11% 0,02% 0,30% 0,00% 0,61%
Dlouhodobý hmotný majetek 1,24% 2,38% 34,96% 28,21% 25,46%
Dlouhodobý finanční majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Oběžná aktiva 93,41% 95,34% 63,38% 70,31% 72,55%
Zásoby  0,90% 6,97% 4,55% 17,24% 8,83%
Dlouhodobé pohledávky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Krátkodobé pohledávky 94,74% 64,08% 58,64% 52,31% 56,64%
Krátkodobý finanční majetek -2,22% 24,29% 0,20% 0,76% 7,08%
Tab. 5: Vertikální analýza aktiv v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Z vertikální analýzy je vidět, že podnik preferuje majetkovou strukturu přikloněnou 
k oběžným aktivům, která mnohonásobně převyšují stálá aktiva. Můžeme si ale 
všimnout, že podíl stálých aktiv během analyzovaných let narůstá, mezi lety 2006 a 
2007 prudce narostl (35,26%) a poté pozvolna klesal, přičemž svůj pokles zastavil 
kousek nad čtvrtinovým (26,07%) podílem celkových aktiv. Vývoj podílu stálých a 
oběžných aktiv na celkových aktivech ilustruje graf níže. 
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Graf 1: Vývoj majetkové struktury v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Největší položkou stálých aktiv byl dlouhodobý hmotný majetek (dále jen DHM), 
konkrétně se jednalo o samostatné movité věci a soubory movitých věcí (dále jen 
SMVSMV), k nimž se v roce 2007 přidaly pořízené pozemky a zvedly tak prudce 
objem DHM. Tento prudký vzrůst byl také způsoben nižší hodnotou celkových aktiv 
oproti předchozím rokům. Pozvolný pokles DHM má potom na svědomí jak úbytek 
položky SMVSMV, tak i nárůst hodnoty celkových aktiv v následujících letech. Co se 
týká dlouhodobého nehmotného majetku, tak tento nabýval pouze zanedbatelných 
hodnot v řádu desetin procent. Dlouhodobý finanční majetek byl ve všech 
analyzovaných letech nulový. 
Většinový podíl (94,74%) oběžných aktiv tvořily v roce 2005 krátkodobé 
pohledávky (konkrétně pohledávky z obchodního styku), postupem času se dostaly 
téměř na polovinu (56,64% v 2009) hodnoty celkových aktiv, což je pozitivní tendence 
značící, že odběratelé platili pohledávky včas nebo ještě před splatností. Tento pokles 
byl také způsoben nárůstem zásob a nárůstem stálých aktiv. V absolutních hodnotách 
totiž pohledávky z obchodního styku kolísaly kolem přibližně stejné hodnoty. V grafu 
níže jsou uvedeny významné položky majetkové struktury podniku. 
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Graf 2: Majetková struktura v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Záporná hodnota položky krátkodobý finanční majetek (dále jen KFM) v roce 2005 
(konkrétně se jednalo o účty v bankách) je zřejmě způsobena přečerpáním bankovního 
účtu. V následujících roce se KFM dostal na hodnotu 24,29%, což je dobře, protože 
podnik měl k dispozici okamžité platební prostředky. V dalších letech je ale tato 
položka na velmi nízkých hodnotách (0,2%, 0,76% a 7,08%), což by mohlo ovlivnit 
likviditu podniku a neschopnost platit za závazky. 
V grafu nejsou uvedeny dlouhodobé pohledávky, neboť tyto dosahovaly nulových 
hodnot ve všech analyzovaných letech. 
Analýza pasiv (kapitálová struktura) 
Kapitálová struktura vypovídá o zdrojích financování a závisí zejména na velikosti 
podniku. 
Vybrané položky pasiv 2005 2006 2007 2008 2009 
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastní kapitál 12,18% 8,77% 13,28% 14,50% 17,42%
Základní kapitál 0,54% 0,32% 0,43% 0,32% 0,33%
Kapitálové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Rezerv. fondy a ostat. fondy ze zisku 0,05% 0,03% 0,04% 0,03% 0,03%
Výsledek hospodaření minulých let 11,36% 6,94% 11,08% 9,56% 14,60%
Výsledek hospodaření běž. období 0,22% 1,46% 1,73% 4,58% 2,45%
Cizí zdroje 86,65% 90,65% 86,15% 85,50% 82,58%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé závazky 0,00% 2,21% 7,52% 7,29% 4,20%
Krátkodobé závazky 86,65% 88,44% 65,49% 78,22% 78,39%
Bankovní úvěry a výpomoci 0,00% 0,00% 13,15% 0,00% 0,00%
Tab. 6: Vertikální analýza pasiv v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Z výsledků vertikální analýzy pasiv můžeme pozorovat zvýšenou tendenci 
využívání cizích zdrojů financování, které se po celou analyzovanou dobu drží 
nad hodnotou 82% (2009) a v 2006 přesáhly hranici 90% podílu na celkových pasivech. 
Tato skutečnost může mít pozitivní vliv na rentabilitu podniku, neboť cizí zdroje jsou 
zpravidla levnější než vlastní zdroje financování. Podíly vlastního kapitálu a cizích 
zdrojů na celkových pasivech ilustruje graf níže. 
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Graf 3: Vývoj kapitálové struktury v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
 52
Nejvýznamnější podíl na vlastním kapitálu měl výsledek hospodaření minulých let, 
který v roce 2009 tvořil 14,6% celkových pasiv. Podnik po celé sledované období 
generuje kladný zisk. Základní kapitál zůstává po celou sledovanou dobu v nezměněné 
výši, 100 000 Kč, stejně tak rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku byly po celou dobu 
ve stejné výši, 10 000 Kč. Kapitálové fondy byly v celém sledovaném období nulové. 
Co se týká cizích zdrojů, tak jejich nejvýznamnější položkou jsou krátkodobé 
závazky, které v roce 2006 tvořily 88,44% celkových pasiv. V roce následujícím tato 
hodnota klesla na 65,49%. Společnost si v tomtéž roce vzala úvěr ve výši 3 072 000 Kč, 
který tak tvořil 13,15% podíl na celkových pasivech. V ostatních letech společnost 
financování pomocí úvěru nevyužívala. Rezervy byly po celou sledovanou dobu nulové 
a dlouhodobé závazky dosahovaly nízkých hodnot. Některé položky kapitálové 
struktury ilustruje graf níže. 
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Graf 4: Kapitálová struktura v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
3.2.2 Horizontální analýza rozvahy 
Horizontální analýza zkoumá změnu položek rozvahy v čase (meziroční srovnání) a 
to buď v absolutním nebo relativním (procentuálním) vyjádření, položky se již 
nevztahují k celkové bilanční sumě jako tomu bylo u vertikální analýzy. Horizontální 
analýza byla provedena pomocí řetězových indexů (více viz. úvodní odstavec kap. 2.3). 
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Analýza aktiv 
V první tabulce níže jsou uvedeny vybrané položky aktiv spolu s jejich reálnými 
hodnotami v daném roce. V tabulce následující jsou potom uvedeny výsledky 
horizontální analýzy vybraných položek aktiv vyjádřených jak v absolutní tak i 
v relativní hodnotě. 
Vybrané položky aktiv  2005 2006 2007 2008 2009 
AKTIVA CELKEM 18 462 30 789 23 370 31 304 30 318
Stálá aktiva 250 737 8 241 8 831 7 904
Dlouh. nehm. maj. 21 5 70 0 185
Dlouh. hm. maj. 229 732 8 171 8 831 7 719
Oběžná aktiva 17 246 29 355 14 813 22 010 21 995
Zásoby  166 2 146 1 063 5 397 2 678
Krátk. pohledávky 17 490 19 730 13 703 16 374 17 172
Krátk. fin. maj. -410 7479 47 239 2145
Tab. 7: Vybrané položky aktiv v letech 2005-2009 (v tis. Kč) 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009  Vybrané 
položky aktiv  tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
AKTIVA CELKEM 12 327 66,8 -7 419 -24,1 7 934 33,9 -986 -3,1
Stálá aktiva 487 194,8 7 504 1 018,2 590 7,2 -927 -10,5
Dlouh. nehm. maj. -16 -76,2 65 1 300,0 -70 -100,0 185 ---
Dlouh. hm. maj. 503 219,7 7 439 1 016,3 660 8,1 -1 112 -12,6
Oběžná aktiva 12 109 70,2 -14 542 -49,5 7 197 48,6 -15 -0,1
Zásoby  1 980 1 192,8 -1 083 -50,5 4 334 407,7 -2 719 -50,4
Krátk. pohledávky 2 240 12,8 -6 027 -30,5 2 671 19,5 798 4,9
Krátk. fin. maj. 7 889 1 924,1 -7 432 -99,4 192 408,5 1 906 797,5
Tab. 8: Horizontální analýza aktiv v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Z horizontální analýzy aktiv můžeme vidět, že celková aktiva nejdříve vzrostla o 
66,8% (na 30,789 mil. Kč), v roce 2007 potom došlo k poklesu o 24,1% (na 23,37 mil. 
Kč) způsobenému snížením hodnot všech položek oběžných aktiv o bezmála 50%. 
V následujícím roce došlo k opětovnému nárůstu oběžných aktiv a přibližně stejnou 
hodnotu si pak udržela i v roce 2009. Stálá aktiva ze začátku dosahovala nízkých 
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hodnot, v roce 2006 došlo přibližně ke ztrojnásobení stálých aktiv (nárůst o téměř 
200%), k ještě výraznější změně došlo v roce 2007, kdy narostla stálá aktiva na více jak 
jedenáctinásobek (nárůst o 1018%). Poté už jen mírně kolísala. Vývoj stálých a 
oběžných aktiv ilustruje graf níže. 
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Graf 5: Horizontální analýza aktiv v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Co se týká vybraných konkrétních položek stálých aktiv, tak například dlouhodobý 
hmotný majetek (dále jen DHM) dosahoval zpočátku nižších hodnot, ovšem v roce 2007 
došlo k jeho velkému vzrůstu, který byl způsoben jak pořízením pozemků za necelých 6 
mil. Kč tak i rozšířením položky samostatné movité věci a soubory movitých věcí (dále 
jen SMVSMV). Zakoupením pozemků a zvýšením položky SMVSMV došlo k nárůstu 
DHM o 1016%, což je víc jak jedenáctinásobek hodnoty DHM v roce 2006. Položka 
dlouhodobý nehmotný majetek dosahovala nízkých hodnot, v roce 2008 dokonce nulové 
hodnoty, z čehož pak při horizontální analýze pomocí řetězového indexu vznikl 
v meziroční změně 2008-2009 matematický problém dělení nulou, proto je příslušná 
buňka v tabulce Tab.8 vyplněna pomlčkami. Nulových hodnot nabývala i položka 
dlouhodobý finanční majetek, a to po celé sledované období. 
Největší podíl na oběžných aktivech měly krátkodobé pohledávky, které si po celou 
dobu sledovaného období drží poměrně vysokou hodnotu cca kolem 18 mil. Kč. 
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Krátkodobé pohledávky pouze v roce 2007 klesly o 30,5% na 13,7 mil. Kč. Vývoj 
položky zásoby byl dost kolísavý, neboť v průběhu let docházelo k nárůstu o 1192,8%, 
poté následoval v roce 2007 pokles o 50,5%, v dalším roce opět nárůst (tentokrát o 
407,7%) a v roce 2009 opět pokles o 50,4%. Co se týká položky krátkodobý finanční 
majetek (dále jen KFM), tak v roce 2005 dosahovala záporné hodnoty -410 tis. Kč, která 
byla nejspíše způsobena přečerpáním bankovního účtu. V dalších letech už dosahoval 
KFM kladných hodnot. Nejvyšší hodnoty nabýval v roce 2006, kdy byla jeho výše 
7,479 mil. Kč. V roce 2007 potom klesl o 99% na 47 tis. Kč, v dalším roce se zvedl 
na 239 tis. Kč a v roce 2009 se zvýšil ještě více na 2,145 mil. Kč. Vývoje uvedených 
položek sleduje graf níže. 
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Graf 6: Horizontální analýza vybraných položek aktiv v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
 
 
Analýza pasiv 
V tabulkách níže jsou uvedeny reálné hodnoty vybraných položek pasiv (Tab. 9) a 
jejich horizontální analýza (Tab. 10), kde je meziroční srovnání položek vyjádřeno 
v absolutní i v relativní hodnotě. 
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Vybrané položky pasiv  2005 2006 2007 2008 2009 
PASIVA CELKEM 18 462 30 789 23 370 31 304 30 318
Vlastní kapitál 2 249 2 699 3 104 4 538 5 281
VH min. let 2 098 2 138 2 590 2 994 4 427
VH běž. období 41 451 404 1 434 744
Cizí zdroje 15 997 27 911 20 134 26 766 25 037
Dlouhodobé závazky 0 680 1 757 2 281 1 272
Krátkodobé závazky 15 997 27 231 15 305 24 485 23 765
Bankovní úvěry a výpomoci 0 0 3 072 0 0
Tab. 9: Vybrané položky pasiv v letech 2005-2009 (v tis. Kč) 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009  Vybrané 
položky pasiv  tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
PASIVA CELKEM 12 327 66,8 -7 419 -24,1 7 934 33,9 -986 -3,1
Vlastní kapitál 450 20,0 405 15,0 1 434 46,2 743 16,4
VH min. let 40 1,9 452 21,1 404 15,6 1 433 47,9
VH běž. období 410 1 000,0 -47 -10,4 1 030 255,0 -690 -48,1
Cizí zdroje 11 914 74,5 -7 777 -27,9 6 632 32,9 -1 729 -6,5
Dlouh. závazky 680 --- 1 077 158,4 524 29,8 -1 009 -44,2
Krátk. závazky 11 234 70,2 -11 926 -43,8 9 180 60,0 -720 -2,9
Bank. úvěry 0 --- 3 072 --- -3 072 -100,0 0 ---
Tab. 10: Horizontální analýza pasiv v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Z výsledků horizontální analýzy pasiv je vidět, že celková pasiva nejprve rostla o 
66,8%, v roce 2007 klesla o 24,1% a poté zvýšila a držela si svou hodnotu kolem 
30 mil. Kč. Vlastní kapitál vykazuje po celou sledovanou dobu trvalý růst, nejvýrazněji 
se zvýšil v roce 2008, bylo to o 46,2%. Jak je vidět v Tab. 10 cizí zdroje téměř kopírují 
vývoj meziročních procentuálních srovnání celkových pasiv, neboť tvoří jejich 
většinovou část. Vývoj vlastního kapitálu a cizích zdrojů ukazuje graf níže. 
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Graf 7: Horizontální analýza pasiv v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Položky vlastního kapitálu: Výsledek hospodaření minulých let vykazoval 
ve sledovaném období trvalý růst, kdy v roce 2005 začínal na hodnotě 2,098 mil. Kč a 
v roce 2009 skončil na hodnotě 4,427 mil. Kč. Co se týká výsledku hospodaření 
běžného účetního období, tak tento v roce 2006 vzrostl přesně na jedenáctinásobek (451 
tis. Kč) hodnoty roku 2005. (41 tis. Kč), v následujícím roce mírně poklesl o 10,4%, 
v roce 2008 opět výrazněji vzrostl (o 255%) a v roce 2009 dosahoval hodnoty o 48,1% 
nižší. Základní kapitál zůstává po celou sledovanou dobu v nezměněné výši, 100 000 
Kč, stejně tak rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku byly po celou dobu ve stejné výši, 
10 000 Kč. Kapitálové fondy byly v celém sledovaném období nulové. Posledně 
jmenované tři položky tudíž nebudou zahrnuty v grafickém srovnání. 
Z oblasti cizích zdrojů můžeme z analýzy vidět, že největší jejich položkou byly 
krátkodobé závazky, které tvořily v roce 2005 100% cizích zdrojů (15,997 mil. Kč). 
V dalším roce se zvýšily o 70,2%, poté následoval v roce 2007 pokles o 43,8% 
na hodnotu o něco málo nižší než v roce 2005 (15,305 mil. Kč). V dalších dvou letech 
dosahoval vyšších hodnot, a to kolem 24 mil. Kč. Dlouhodobé závazky měly v roce 
2005 nulovou hodnotu (proto je příslušná buňka v Tab. 10 vyplněna pomlčkami – opět 
se objevil matematický problém dělení nulou). V letech 2006 až 2008 dlouhodobé 
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závazky rostly a vyšplhaly se na hodnotu 2,281 mil. Kč. V posledním roce sledovaného 
období poklesly o 44,2%. V položce bankovní úvěry a výpomoci se objevilo číslo jiné 
než nula jen v roce 2007, kdy si společnost vzala krátkodobý bankovní úvěr ve výši 
3,072 mil. Kč. U této položky tak problém dělení nulou nastal vícekrát. Popisované 
položky pasiv mají svůj vývoj ukázán v grafu níže. 
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Graf 8: Horizontální analýza vybraných položek pasiv v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
3.2.3 Analýza výkazu zisku a ztráty a výkazu cash flow 
V této kapitole budou prezentovány výsledky horizontální analýzy výkazu zisku a 
ztrát. Horizontální analýza výkazu cash flow nebude uvedena. A to z toho důvodu, že 
analyzovaná firma mi neposkytla výkazy cash flow s odůvodněním, že nemá ze zákona 
povinnost je zveřejňovat, tudíž nejsou k dispozici. 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
Při analýze výkazu zisku a ztráty (dále jen VZZ) jsem se zaměřil na některé 
kategorie výsledku hospodaření (dále jen VH) a také byly porovnány tržby za prodej 
vlastních výrobků a služeb (dále jen tržby za PVVS) s výkonovou spotřebou. Tabulky 
níže ukazují reálné hodnoty vybraných položek VZZ (Tab. 11) a jejich horizontální 
analýzu (Tab. 12), kde je zachyceno meziroční srovnání položek v absolutní i v relativní 
hodnotě. 
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Vybrané položky VZZ  2005 2006 2007 2008 2009 
Tržby za PVVS 52 170 82 012 81 340 117 627 105 288
Výkonová spotřeba 44 866 71 623 65 455 102 990 81 374
Provozní VH 193 718 2 054 3 635 3 000
VH z finanč. operací -134 -131 -1 523 -1 818 -2 070
VH za účetní období 41 451 404 1434 744
Tab. 11: Vybrané položky výkazu zisku a ztrát v letech 2005-2009 (v tis. Kč) 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009  Vybrané položky 
VZZ  tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Tržby za PVVS 29 842 57,2 -672 -0,8 36 287 44,6 -12 339 -10,5
Výkonová spotřeba 26 757 59,6 -6 168 -8,6 37 535 57,3 -21 616 -21,0
Provozní VH 525 272,0 1 336 186,1 1 581 77,0 -635 -17,5
VH z fin. operací 3 2,2 -1 392 -1 062,6 -295 -19,4 -252 -13,9
VH za účet. období 410 1 000,0 -47 -10,4 1 030 255,0 -690 -48,1
Tab. 12: Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Nejprve zhodnocení vývoje tržeb za PVVS a výkonové spotřeby: Podle 1 by měly 
tržby za PVVS za normálních okolností vykazovat trvalý růst (nebo alespoň stagnaci 
v ročním časovém horizontu) a naopak výkonová spotřeba by se měla snižovat. 
V analyzované společnosti docházelo v průběhu sledovaného období jak k růstu, 
stagnaci tak i k poklesu tržeb za PVVS (v roce 2009 pokles o 10,5%). Co se týká 
výkonové spotřeby, tak ta se držela v každém roce pod úrovní tržeb za PVVS, čili 
společnost tvořila zisk po celou sledovanou dobu. A můžeme si ještě všimnout, že 
v roce 2009 byl rozdíl mezi výkonovou spotřebou a tržbami za PVVS výrazněji větší 
než tomu bylo v roce 2008, společnost tak vyprodukovala 1 Kč tržeb s nižšími náklady 
než v předchozím roce, tento vývoj je tedy velmi pozitivní. Vývoj tržeb za PVVS a 
výkonové spotřeby ukazuje Graf 9 na další stránce. 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 116. 
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Graf 9: Vývoj tržeb za PVVS a výkonové spotřeby v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Pokud zhodnotíme vývoje vybraných položek výsledků hospodaření (dále jen VH), 
tak nejvyšších hodnot dosahoval provozní VH, který v prvních čtyřech letech stále rostl, 
což je pro společnost pozitivní, neboť tento VH je základem podnikatelské činnosti 
firmy. V roce 2009 ale došlo k poklesu provozního VH z důvodu zvýšení provozních a 
osobních nákladů firmy. VH z finančních operací nabýval po celou sledovanou dobu 
záporných hodnot, které začaly nabývat na velikosti od roku 2007 a nadále se hodnoty 
každým rokem snižovali. Je obvyklé, že tento VH je záporný, neboť firmy využívající 
cizí zdroje financování musí z těchto zdrojů platit nákladové úroky. V konečném 
důsledku VH z finančních operací negativně ovlivňuje VH za účetní období, který tak 
svými zápornými hodnotami snižuje. Tento vývoj není pro společnost nijak dobrý. 
Vývoj vybraných kategorií VH ilustruje Graf 10 na následující straně. 
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Graf 10: Vývoj vybraných kategorií výsledku hospodaření v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
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3.3 Analýza rozdílových ukazatelů 
3.3.1 Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál (dále jen ČPK) se vyvíjel v prvním meziročním srovnání 
(2005-2006) se vzrůstající tendencí a dosáhnul hodnoty 2,124 mil. Kč, ovšem 
v následujícím roce (2007) klesl do záporných čísel (-492 tis. Kč), odkud už se do konce 
sledovaného období nedostal. Ačkoliv v posledním meziročním srovnání (2008-2009) 
se již projevila stoupající tendence ČPK a tento vývoj, pokud by pokračoval i v dalších 
letech, by byl pro společnost vítaný. Důvodem propadu hodnot ČPK do záporných 
hodnot byl pokles položky oběžných aktiv. Jak již bylo řečeno v teoretické části, čím 
větší ČPK podnik má k dispozici, tím snadněji by měl být schopen uhradit své finanční 
závazky. Vývoj u analyzované společnosti tedy ukazuje, že by společnost mohla mít 
do jisté míry problém se svou platební schopností a krátkodobé závazky neplatit včas, 
což by jí uškodilo na důvěryhodnosti. V grafu níže je vývoj ČPK ilustrován (postup 
výpočtu ČPK je zřejmý ze vzorce (2.4.1) v kapitole 2.4.1). 
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Graf 11: Vývoj Čistého pracovního kapitálu v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
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3.3.2 Čisté pohotové prostředky 
Čisté pohotové prostředky (dále jen ČPP) nabývají ve všech sledovaných letech 
záporných hodnot, což značí, že společnost neměla dostatek pohotových finančních 
prostředků (zejména peníze v hotovosti a na běžných účtech) na splacení svých závazků 
ve lhůtě splatnosti. Nejnižší hodnoty dosahovaly ČPP v roce 2008 (-24,246 mil. Kč), 
odkud se ale v následujícím roce odrazily směrem nahoru a dosáhly hodnoty o něco 
pozitivnější ( -21,62 mil. Kč). V grafu níže je vývoj ČPP ilustrován (postup výpočtu 
ČPP je zřejmý ze vzorce (2.4.2) v kapitole 2.4.2). 
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Graf 12: Vývoj Čistých pohotových prostředků v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
3.3.3 Čistý peněžní majetek 
Čistý peněžní majetek (dále jen ČPM) nabývá pouze v roce 2005 kladné hodnoty, 
jinak v každém dalším roce se hodnoty pohybují v záporných číslech. V roce 2006 byla 
záporná hodnota sice malá, nicméně hodnoty krátkodobých závazků převyšující 
hodnoty oběžných aktiv a růst hodnot zásob způsobily v následujících letech další 
propady ČPM. V grafu níže je vývoj ČPM ilustrován (postup výpočtu ČPM je zřejmý 
ze vzorce (2.4.3) v kapitole 2.4.3). 
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Vývoj ČPM
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Graf 13: Vývoj Čistého peněžního majetku v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
 65
3.4 Analýza poměrových ukazatelů 
3.4.1 Ukazatele likvidity 
V grafu níže je ukázán vývoj ukazatelů likvidity (okamžitá likvidita = OL , pohotová 
likvidita = PL a běžná likvidita = BL). 
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Graf 14: Vývoj ukazatelů likvidit v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Okamžitá likvidita (OL) 
Tento ukazatel se pohyboval v doporučených mezích pouze v roce 2006, kdy dosáhl 
hodnoty 0,27 (doporučované meze jsou 0,2 – 1,1). Druhý nejlepší výsledek dosáhl tento 
ukazatel v roce 2009 s hodnotou 0,09, kdy se alespoň přiblížil hodnotě 0,2. Hodnoty 
tohoto ukazatele jsou tedy znepokojující, neboť podnik po většinu sledovaných roků 
není schopen využít ziskových příležitostí objevujících se při podnikání a není schopen 
uhradit své krátkodobé závazky včas, což je pro věřitele a dodavatele špatná zpráva. 
Dobrá zpráva je to pouze pro vlastníky, protože jen malá část prostředků je neefektivně 
vázána v oběžných aktivech. Tento vývoj byl způsoben kolísáním oběžných aktiv a 
krátkodobých závazků, které dosáhly nejlepšího poměru právě v roce 2006. Postup 
výpočtu OL je zřejmý ze vzorce (2.5.1) v kapitole 2.5.1. 
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Pohotová likvidita (PL) 
Doporučované rozmezí hodnot u tohoto ukazatele je 1,1 – 1,5 (u konzervativní 
strategie) a 0,4 – 0,7 (u agresivní strategie). Vývoj tedy ukazuje, že ukazatel se 
pohyboval v prvních dvou letech těsně pod spodní hranicí konzervativní strategie. Čili 
podnik byl schopen vyrovnat své závazky s nutností prodeje velmi malého množství 
zásob. V následujících letech klesal a pohyboval se v mezích agresivní strategie, kdy už 
by ke splacení závazků musel prodat větší množství zásob. Zlepšení se projevilo až 
v posledním roce, kdy ukazatel stoupl z hodnoty 0,68 na 0,81. Postup výpočtu PL je 
zřejmý ze vzorce (2.5.2) v kapitole 2.5.1. 
Běžná likvidita (BL) 
Ukazatel běžné likvidity nedosáhl ani zdaleka na spodní hranici průměrné strategie, 
která má rozmezí 1,6 – 2,5. Spíše se pohyboval kolem spodní hranicí agresivní strategie 
(1,0 – 1,6) resp. v posledních dvou sledovaných letech těsně pod ní. Takto nízké 
hodnoty ukazatele BL mohou vést k omezenosti nebo neschopnosti plnit závazky vůči 
zákazníkům či dodavatelům a vývoj tohoto ukazatele nejméně potěší věřitele. Podnik 
totiž po proměnění všech oběžných aktiv nemůže uspokojit své věřitele více než jednou 
(hodnota 1,0). Postup výpočtu BL je zřejmý ze vzorce (2.5.3) v kapitole 2.5.1. 
3.4.2 Ukazatele rentability 
Rentabilita nebo-li výnosnost je měřítkem schopnosti podniku vytvářet nové zdroje 
a dosahovat zisku z investovaného kapitálu, tudíž o ukazatele rentability se nejvíce 
zajímají akcionáři a potenciální investoři. Doporučené hodnoty ukazatelů nebývají 
uváděny, doporučuje se pouze jejich rostoucí tendence v časové řadě. 
V této kapitole budou ukázány vývoje těchto ukazatelů rentability: Rentabilita 
celkových aktiv (ROA), Rentabilita vlastního kapitálu (ROE), Rentabilita tržeb (ROS) a 
Rentabilita celkového investovaného kapitálu (ROCE). 
V grafu níže jsou ilustrovány vývoje ukazatelů rentability ROA, ROE a ROCE. 
Ukazatel ROS není v grafu zahrnut z důvodu dosahování špatně prezentovatelných 
hodnot, bude popsán pouze slovně. 
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Graf 15: Vývoj ukazatelů rentability v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) 
Ukazatel ROA hodnotí výnosnost a schopnost reprodukce celkového vloženého 
kapitálu (v tomto případě celkových aktiv). Ukazatel po téměř celou sledovanou dobu 
vykazuje růst, pokles nastal až v posledním roce, nicméně klesl pouze o zhruba 50%, 
čili nepropadl se na úroveň roku 2007. Ideální by ovšem byl trvalý růst, který by bylo 
možno zajistit vyšší efektivností zdrojů financování a například využít možný prostor 
pro dluhové financování (což se zjistí pomocí ukazatelů zadluženosti v další kapitole). 
Postup výpočtu ROA je zřejmý ze vzorce (2.5.4) v kapitole 2.5.2, přičemž za zisk byl 
dosazen EAT a jak již bylo uvedeno v teoretické části, zisk EAT je zisk po zdanění 
nebo také čistý zisk, který ve výkazu zisku a ztráty najdeme jako výsledek hospodaření 
za běžné účetní období. 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Výnosnost kapitálu vloženého akcionáři či vlastníky podniku pomocí ukazatele 
ROE se projevila jako kolísavá. V prvním meziročním srovnání 2005-2006 došlo 
k nárůstu ukazatele ROE, nicméně hned v následujícím roce následoval mírný pokles, 
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který se v roce 2008 otočil a ROE prudce vzrostl. V roce 2009 však hodnota ukazatele 
opět poklesla a vrátila se na téměř stejnou hodnotu jakou měla v roce 2007. Situace tak 
není příliš pozitivní a může souviset jak se zvýšenými náklady anebo s větším využitím 
vlastních zdrojů financování. Nicméně ukazatel nabývá stále kladných hodnot, takže 
kolísání už je malý problém. Je třeba dodat, že pokud hodnota ukazatele ROE převyšuje 
úrokovou míru cenných papírů garantovaných státem, investorům se vyplatí vkládat 
prostředky do tohoto podniku. Podle informací z www stránek Ministerstva financí 
České republiky 1 nabývala tato úroková míra v letech 2005-2009 hodnot od 2 do 6 %, 
čili kapitál vložený akcionáři, společníky a dalšími investory je poměrně dobře 
reprodukován a zhodnocován. Postup výpočtu ROE je zřejmý ze vzorce (2.5.6) 
v kapitole 2.5.2, přičemž za zisk byl dosazován EAT. 
Rentabilita celkového investovaného kapitálu (ROCE) 
Tendence tohoto ukazatele je velmi podobná ukazateli ROA s tím rozdílem, že 
ukazatel ROCE dosahuje několikanásobně vyšších hodnot. Vývoj tedy vykazuje 
od začátku sledovaného období až do roku 2008 trvalý růst a v roce 2009 poklesne 
na hodnotu podobnou hodnotě z roku 2007. Tento ukazatel vyjadřuje míru zhodnocení 
vlastního i cizího kapitálu (prostředků dlouhodobě vynaložených věřiteli a akcionáři) a 
tato míra je u analyzované společnosti velice dobrá. Postup výpočtu ROCE je zřejmý 
ze vzorce (2.5.5) v kapitole 2.5.2, přičemž za zisk byl dosazován EBIT. 
Rentabilita tržeb (ROS) 
V analyzované společnosti dosahoval tento ukazatel velmi nízkých hodnot, které 
jsou zobrazeny v tabulce níže. 
rok 2005 2006 2007 2008 2009 
ROS 0,08% 0,55% 0,50% 1,22% 0,71% 
Tab. 13: ROS – rentabilita tržeb v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Ukazatel rentability tržeb představuje poměr mezi ziskem a tržbami.a vyjadřuje 
schopnost podniku dosahovat zisku při dané úrovni tržeb. V analyzovaném podniku je 
                                                 
1 Archiv emisí střednědobých a dlouhodobých státních dluhopisů (SDD) – 2005/2006/2007/2008/2009  
[online]. Copyright © 2005, © 2006, © 2007, © 2008, © 2009 Ministerstvo financí ČR. 
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/emise_sd.html >. [citováno 27.dubna 2011]. 
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ukazatel ROS dost nízký, což není dobré pro podnik. Ačkoliv z hlediska časového 
v prvních čtyřech letech neklesal, což bylo dobře, jen v roce 2009 se tento pozitivní 
vývoj zastavil a ROS poklesl. Postup výpočtu ROS je zřejmý ze vzorce (2.5.7) 
v kapitole 2.5.2, přičemž za tržby byly dosazeny veškeré tržby a za zisk EAT. 
3.4.3 Ukazatele zadluženosti 
Pomocí ukazatelů zadluženosti zjistíme, jaký je poměr mezi financováním vlastními 
zdroji a financováním cizími zdroji. Cizí zdroje jsou relativně levnější, ovšem ze zákona 
musí existovat určitý vlastní kapitál. V této kapitole budou analyzovány ukazatele 
celková zadluženost, koeficient samofinancování a ukazatel úrokového krytí. V tabulce 
níže jsou ukázány hodnoty dosahované v analyzovaném podniku. 
rok 2005 2006 2007 2008 2009 
debt ratio 0,87 0,91 0,86 0,86 0,83 
equity ratio 0,12 0,09 0,13 0,14 0,17 
úrokové krytí 3,57 9,70 3,89 3,00 2,07 
Tab. 14: Ukazatele zadluženosti v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Celková zadluženost 
Celková zadluženost neboli debt ratio ukazuje poměr mezi celkovými závazky a 
celkovými aktivy. V analyzovaném podniku dosahoval tento ukazatel hodnot přibližně 
mezi 0,8 až 0,9, což dle hodnocení uvedeného v Tab. 1 (kap. 2.5.3) spadá do oblasti 
rizikové zadluženosti. Z hlediska věřitelů je to negativní informace, neboť jejich 
vložené prostředky jsou zatíženy vysokým rizikem z důvodu převahy využívání cizích 
zdrojů financování. Na druhou stranu může dočasné zvýšení zadluženosti vést 
ke zvýšení celkové rentability, ovšem u analyzované společnosti je toto zvýšení 
dlouhodobé. Postup výpočtu celkové zadluženosti je zřejmý ze vzorce (2.5.8) 
v kapitole 2.5.3. 
Koeficient samofinancování 
Koeficient samofinancování neboli equity ratio je doplňkovým ukazatelem 
k předchozímu ukazateli debt ratio a jejich součet by se měl rovnat přibližně 1, což 
podle Tab. 14 uvedené výše opravdu platí. Koeficient samofinancování vyjadřuje poměr 
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mezi vlastním kapitálem a celkovými aktivy. Doporučované hodnoty jsou minimálně 
0,3, ale lépe je 0,5. Ukazatel ovšem nabývá nejvyšší hodnoty 0,17 v roce 2009, což 
může být alespoň signálem, že se situace v podniku zlepšuje. Z hodnot tedy vyplývá, že 
stejně jako ukazatel celková zadluženost je tento ukazatel v nepříznivých hodnotách. 
Podnik má tedy poměrně špatné možnosti financování. Postup výpočtu ukazatele je 
zřejmý ze vzorce (2.5.9) v kapitole 2.5.3. 
Ukazatel úrokového krytí 
Tento ukazatel zjišťuje, zda je dluhové zatížení společnosti únosné. Ukazatel 
úrokového krytí v analyzovaném podniku dosahoval v prvních třech sledovaných letech 
hodnotu vyšší než doporučovanou (doporučovaná hodnota je 3 a víc). Dokonce v roce 
2006 dosáhl velmi dobré hodnoty 9,7. V roce 2008 už došlo k poklesu 
na doporučovanou hodnotu 3,00 a v roce 2009 ukazatel klesl pod doporučovanou 
úroveň na hodnotu 2,07. Tzv. bezpečnostní polštář pro věřitele tedy nabýval poměrně 
solidních hodnot, ke zhoršení došlo pouze v posledním roce. Pokud by hodnota 
ukazatele v následujících letech nadále klesala pod rizikovou úroveň 2, znamenalo by 
to, že společnosti by po zaplacení úroků nezbyly dostatečné prostředky pro efekt 
akcionářů. Postup výpočtu ukazatele je zřejmý ze vzorce (2.5.10) v kapitole 2.5.3. 
3.4.4 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity hodnotí, jak podnik hospodaří s aktivy či pasivy, resp. jejich 
vybranými položkami jako jsou celková aktiva, zásoby, pohledávky, závazky. 
U analyzovaného podniku budou zhodnoceny ukazatele obrat celkových aktiv, doba 
obratu zásob, doba obratu pohledávek a doba obratu závazků. 
Obrat celkových aktiv (OCA) 
V roce 2005 to byla hodnota 2,83 a v následujícím roce nastal slabý pokles na 2,66 
obrátek celkových aktiv za rok. V roce 2007 došlo k nárůstu na 3,48 obrátek, poté došlo 
k dalšímu mírnému růstu a v roce 2009 se ukazatel OCA vrátil na hodnotu roku 2007. 
Vzhledem k doporučované minimální hranici 1 obrátka za rok podnik nabýval velmi 
dobrých hodnot. Postup výpočtu OCA je zřejmý ze vzorce (2.5.11) v kapitole 2.5.4. 
V grafu níže je zobrazen vývoj ukazatele OCA. 
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Graf 16: Vývoj obratu celkových aktiv v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Doba obratu zásob (DOZás) 
Tento ukazatel nám ukazuje, po jakou dobu jsou zásoby uskladněny a jsou v nich 
vázány prostředky. Čím kratší doba obratu zásob, tím lépe pro podnik, protože vázat 
prostředky v nelikvidních zásobách je značně neefektivní, nevýnosné a vyžaduje 
nadbytečné financování. Ve sledovaném období podnik nabýval velmi nízkých hodnot 
DOZás, což je pozitivní zpráva. Nejnižší hodnota byla dosažena v roce 2005 (1 den) a 
nejvyšší v roce 2008 (17 dnů). Z toho vyplývá, že počet obrátek za rok nabýval hodnot 
od 360 do 21 v průběhu sledovaného období. Ovšem je třeba pamatovat na pojistnou 
zásobu pro zachování plynulosti výroby/prodeje. Postup výpočtu DOZás vyplývá 
ze vzorců (2.5.12) a (2.5.13) v kapitole 2.5.4. Na konci této kapitoly je v grafu zobrazen 
vývoj tohoto ukazatele. 
Doba obratu pohledávek (DOP) 
Tento ukazatel udává, jak dlouho musí firma čekat než za vyrobené výrobky či 
poskytnuté služby dostane zaplaceno. V analyzovaném podniku dosahovala DOP 
nejvyšší hodnoty v roce 2005 (120 dní). V následujících letech DOP téměř lineárně 
klesala, obrat nastal až v posledním sledovaném roce 2009, kdy se z 50 dnů (2008) 
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zvýšila na 58 dnů. Platební morálka odběratelů se tedy postupem času zlepšovala, což 
pro podnik znamená jistotu návratu vložených finančních prostředků. Podle 1 je 
v podmínkách České republiky obvyklou dobou obratu pohledávek cca 60 dní, takže 
analyzovaný podnik si v posledních 3 sledovaných letech vedl dobře. Postup výpočtu 
DOP vyplývá ze vzorce (2.5.14) v kapitole 2.5.4, přičemž za pohledávky byla 
dosazována položka Pohledávky z obchodního styku (uváděná v rozvaze) a za tržby 
celkové tržby. Na konci této kapitoly je v grafu zobrazen vývoj tohoto ukazatele. 
Doba obratu závazků (DOZáv) 
Doba obratu závazků udává počet dnů, po které zůstávají neuhrazeny závazky. 
Vývoj tohoto ukazatele v průměru téměř kopíroval vývoj ukazatele DOP, ovšem nebyl 
tak hladký. V roce 2005 zůstaly závazky neuhrazeny 101 dnů, v roce se DOZáv zvýšila 
na 111 dnů. V následujícím roce nastal pokles na 56 dní, což mohlo věřitelům vylepšit 
pohled na firmu, neboť tato vylepšila svou platební morálku. V roce 2008 došlo 
k mírnému nárůstu ukazatele na hodnotu 65 dní a v posledním sledovaném roce se 
ukazatel ještě o kousek zvýšil na hodnotu 70 dní. Postup výpočtu DOZáv vyplývá 
ze vzorce (2.5.15) v kapitole 2.5.4, přičemž za krátkodobé závazky byla dosazována 
položka Závazky z obchodních vztahů (uváděná v rozvaze) a za tržby celkové tržby. 
V grafu níže je zobrazen vývoj tohoto ukazatele. 
Z Grafu 17 (viz. další strana) je patrné, že společnost rychleji inkasuje platby od 
odběratelů za prodané produkty či služby (DOP) než platí své závazky dodavatelům 
(DOZáv). Pro společnost je to dobře, protože tak netrpí nedostatkem finančních 
prostředků jako by tomu bylo v obráceném případě a nenarušuje se její finanční 
vyrovnanost. Firma si tímto způsobem v podstatě vytváří prostor pro dodavatelský úvěr. 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 125. 
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Graf 17: Vývoj ukazatelů aktivity v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
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3.5 Analýza souhrnných indexů hodnocení 
3.5.1 Pyramidové soustavy ukazatelů 
Pomocí aditivní a multiplikativní metody rozkládají pyramidové soustavy ukazatelů 
vrcholový ukazatel. V této kapitole bude rozložen ukazatel rentabilita vlastního kapitálu 
(ROE) a to prostřednictvím nejpoužívanějšího Du Pont rozkladu. Pro rozklad byly 
zvoleny hodnoty roku 2008 a pro srovnání jsou v závorce uvedeny hodnoty roku 2005. 
Níže je zobrazeno schéma rozkladu spolu s hodnotami jednotlivých položek rozkladu. 
 
Obr. 2: Du Pont rozklad ukazatele ROE v roce 2008 (resp. 2005) 
(zdroj: zpracování vlastní a podle účetních výkazů společnosti) 
Rok 2008 byl vybrán z důvodu nejvyšších dosažených hodnot rentabilit a zisku 
za celé sledované období 2005-2009. Hodnota všech zobrazených ukazatelů rentability 
je kladná, což je pozitivní. V roce 2008 byla sice hodnota tržeb vysoká (v porovnání 
s rokem 2005 víc jak dvojnásobná), nicméně poměrně nízký zisk (snížený o náklady) 
způsobil, že rentabilita tržeb ROS dosáhla hodnoty pouze 1,22% (pro srovnání v roce 
2005 to bylo 0,08% a zisk EAT činil 41 tis. Kč). Aktiva se za rok 2008 obrátily 3,76-
krát, kdežto v roce 2005 to bylo jen 2,83-krát. Vynásobením hodnoty ROS a obratu 
celkových aktiv dostaneme hodnotu ukazatele ROA, který dosáhl v roce 2008 hodnoty 
4,58% (roku 2005 to bylo jen 0,22%). Poměr celkových aktiv k vlastnímu kapitálu činil 
v roce 2008 6,9, v roce 2005 to bylo sice víc (8,21), ale nízká rentabilita celkových 
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aktiv způsobila taktéž nízkou hodnotu ukazatele ROE 1,82%. Ukazatel ROE v roce 
2008 nabyl o mnoho lepší hodnoty 31,6%. 
3.5.2 Altmanův index finančního zdraví 
Nyní ohodnotíme hospodaření analyzované společnosti pomocí Altmanova indexu 
finančního zdraví, bankrotního modelu, který předpovídá bankrot firmy. Rovnice 
pro výpočet je zřejmá ze vzorce (2.6.1) v kapitole 2.6.2. V tabulce níže jsou uvedeny 
hodnoty jednotlivých proměnných X1 až X5 a konečná hodnota Altmanova indexu 
neboli Z – skóre. 
rok 2005 2006 2007 2008 2009
X1 0,07 0,07 -0,02 -0,08 -0,06
X2 0,11 0,07 0,11 0,10 0,15 
X3 0,01 0,02 0,09 0,12 0,10 
X4 0,14 0,10 0,15 0,17 0,21 
X5 2,83 2,66 3,48 3,76 3,48 
Z 3,06 2,88 3,89 4,21 3,95 
Tab. 15: Altmanův index v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Dle vypočítaných hodnot Altmanova indexu lze konstatovat, že firma se po celou 
dobu pohybovala v pásmu prosperity, tj. nad 2,9 (podrobněji viz. tabulka hodnocení 
Tab. 2: Hodnocení Altmanova indexu v kapitole 2.6.2). Pouze v roce 2006 sklouzla 
hodnota indexu kousíček pod horní hranici pásma šedé zóny. Celkově lze tedy hodnotit 
finanční zdraví firmy jako výborné a podnik se neocitl v závažných finančních 
problémech a bankrot mu nehrozil a ani v budoucnu nehrozí, pokud se hodnota indexu 
udrží v pásmu prosperity i v dalších letech. Vývoj Altmanova indexu je ukázán v grafu 
na následující straně. 
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Graf 18: Vývoj Altmanova indexu v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Při hodnocení tohoto indexu je ovšem třeba brát v úvahu fakt, že „Altmanův index 
je převzat z podmínek americké tržní ekonomiky, velmi silně reagující na efektivní 
kapitálový trh, což však rozhodně nekopíruje podmínky v České republice“ 1. Následuje 
proto kapitola hodnotící finanční zdraví podniku jiným a do české ekonomiky lépe 
pasujícím indexem. 
3.5.3 Index důvěryhodnosti IN05 
Cílem tohoto bankrotního modelu je zhodnotit finanční zdraví českých firem 
v českém prostředí. Index IN má dlouhou (desetiletou) vývojovou historii a v této práci 
bude tudíž použita jeho poslední verze a to index IN05. Vztah pro výpočet indexu IN05 
je patrný ze vzorce (2.6.2) v kapitole 2.6.3. V tabulce níže jsou uvedeny hodnoty 
jednotlivých položek (ukazatelů), vztah jejich výpočtu a konečná hodnota indexu IN05. 
Význam zkratek ve výpočtech ukazatelů je následující: A = aktiva celkem, CZ = cizí 
zdroje, EBIT = zisk před úroky a zdaněním, Ú = nákladové úroky, VÝN = celkové 
                                                 
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozšířené vydání. Praha: Grada 
Publishing, a.s., 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1. s. 129. 
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výnosy, OA = oběžná aktiva, KZ = krátkodobé závazky, KBÚ = krátkodobé bankovní 
úvěry a výpomoci. 
 
rok 2005 2006 2007 2008 2009 
A / CZ 1,15 1,10 1,16 1,17 1,21 
EBIT / Ú 3,57 9,70 3,89 3,00 2,07 
EBIT / A 0,01 0,02 0,09 0,12 0,10 
VÝN / A 2,85 2,68 4,04 6,01 6,44 
OA / (KZ+KBÚ) 1,08 1,08 0,81 0,90 0,93 
IN05 1,03 1,28 1,58 2,08 2,07 
Tab. 16: Index důvěryhodnosti IN05 v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
Z vypočtených hodnot indexu IN05 vyplývá, že podnik v letech 2005 a 2006 s 50% 
pravděpodobností spěl k bankrotu, ovšem na druhou stranu tvořil hodnotu se 70% 
pravděpodobností (viz. tabulka hodnocení Tab. 3: Hodnocení indexu IN05 v kapitole 
2.6.3) a nacházel se v tzv. šedém pásmu (od 0,9 do 1,6). V roce 2007 došlo k velkému 
zlepšení a podnik dosáhl spodní hranice pásma prosperity, která je 1,6. V následujících 
letech došlo k dalšímu zlepšení a hodnota indexu IN05 byla o kousek vyšší než 2,0. 
Od roku 2007 až do konce sledovaného období se tedy podnik nacházel v pásmu, kde 
s 92% pravděpodobností nespěl k bankrotu a s 95% pravděpodobností tvořil hodnotu. 
Celkově lze vývoj indexu IN05 v analyzovaném podniku hodnotit velmi pozitivně, 
podnik neměl výraznější finanční problémy. 
V grafu na následující straně je ilustrován vývoj indexu IN05. Dalo by se říct, že 
vývoj IN05 je podobný jako u Altmanova indexu, ovšem s tím rozdílem, že Altmanův 
index více kolísal. Jinak je tendence vývoje obou indexů podobná, tj. v prvních letech 
nárůst na maximální hodnotu dosaženou v roce 2008 a v roce 2009 následuje mírný 
pokles. 
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Graf 19: Vývoj indexu důvěryhodnosti IN05 v letech 2005-2009 
(zdroj: vlastní zpracování podle účetních výkazů společnosti) 
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3.6 Souhrnné zhodnocení výsledků finanční analýzy 
V této kapitole budou shrnuty dosažené výsledky finanční analýzy společnosti 
Lukromtel, s.r.o.. 
3.6.1 Vertikální a horizontální analýza rozvahy 
Vertikální analýza stálých aktiv ukázala, že došlo k navýšení dlouhodobého 
hmotného majetku, jakožto položky s efektivně uloženými prostředky. Ovšem 
mezi roky 2008 a 2009 došlo k menšímu poklesu. Z vertikální analýzy oběžných aktiv 
je patrné, že tyto nabývají vysokého podílu na celkových aktivech, což není pro podnik 
výhodné, neboť se zhodnocováním vložených prostředků jsou na tom oběžná aktiva 
hůře než ta stálá. Největší podíl na oběžných aktivech měly krátkodobé pohledávky. 
Co se týká krátkodobého finančního majetku, tak ten byl v roce 2005 záporný. Došlo 
k tomu zřejmě z důvodu přečerpání bankovního účtu. V dalších letech nabýval velmi 
nízkých hodnot, mírný nárůst nastal v roce 2009. 
Vertikální analýza pasiv zjistila, že velkou část kapitálové struktury tvořily cizí 
zdroje, což je dobře, neboť tyto jsou levnější než vlastní prostředky a zvyšují tak 
rentabilitu (bude ověřeno rentabilitou vlastního kapitálu a rentabilitou celkového 
vloženého kapitálu). 
Z horizontální analýzy stálých aktiv byl zjištěn v roce 2007 jejich nárůst, který 
kromě nákupu pozemků způsobilo i navýšení samostatného movitého majetku zřejmě 
v rámci modernizace a nákupu nových technologií, což zvýšilo efektivnost a snížilo 
provozní náklady. Co se týká oběžných aktiv, tak například zásoby zaznamenaly 
v roce 2008 velký nárůst, což váže finanční prostředky podniku neefektivním 
způsobem. Krátkodobé pohledávky v letech 2007, 2008 a 2009 rostly, což není dobře, 
protože se snižuje platební morálka odběratelů (bude ověřeno v rámci ukazatelů aktivity 
– doba obratu pohledávek) anebo se zvýšil počet odběratelů, což by bylo pro podnik 
dobré znamení. 
Horizontální analýza vlastního kapitálu zjistila, že podniku se daří dobře, neboť 
výsledek hospodaření minulých let vykazoval trvalý růst. Výsledek hospodaření 
běžného období ve svém vývoji velmi kolísal, jeho pokles mohl být způsoben 
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mimo jiné bankovním úvěrem v roce 2007 a většími náklady v důsledku modernizace 
a navýšení samostatného movitého majetku. Co se týká cizích zdrojů, tak již byl 
zmíněn bankovní úvěr. Celkově v rámci cizích zdrojů převažují krátkodobé závazky. 
3.6.2 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
V podniku vývoj výkonové spotřeby držel krok s tržbami, naštěstí ale tržby byly 
pokaždé vyšší než výkonová spotřeba a tak podnik tvořil zisk. V posledním roce se 
jejich rozdíl zvětšil, což značí pozitivní tendenci vývoje zisků. Růst provozního 
výsledku hospodaření obrátil v posledním roce pokles, který byl zřejmě způsoben 
zvýšením provozních a osobních nákladů firmy. Je obvyklé, že výsledek hospodaření 
z finančních operací je záporný, neboť firmy využívající cizí zdroje financování musí 
z těchto zdrojů platit nákladové úroky. V konečném důsledku ale tento trend snižuje 
výsledek hospodaření za účetní období. 
3.6.3 Analýza rozdílových ukazatelů 
Z rozdílových ukazatelů vyplynulo, že podnik měl po celou dobu záporný čistý 
pracovní kapitál, který se ovšem v posledním roce začal zvyšovat, což je dobrá zpráva. 
Pakliže by se nezvyšoval i nadále, podniku by hrozil problém s platební schopností.  
Podobný závěr lze vyvodit i z ukazatele čisté pohotové prostředky, který byl 
ve všech sledovaných letech záporný, takže společnost neměla dostatek pohotových 
finančních prostředků (peníze v hotovosti a na běžných účtech) na splacení svých 
závazků ve lhůtě splatnosti.  
Tento nepříznivý stav potvrdil i ukazatel čistý peněžní majetek, jež byl kromě roku 
2005 stále záporný. Hodnoty krátkodobých závazků převyšující hodnoty oběžných aktiv 
a růst zásob způsobily další propady během sledovaného období. Tento vývoj je 
pro podnik velmi nepříznivý, jelikož může nastat situace, že krátkodobé závazky by 
neplatil včas a to by uškodilo jeho důvěryhodnosti. 
3.6.4 Likvidita 
Okamžitá likvidita se pohybovala v doporučených mezích pouze v roce 2006, kdy 
dosáhla hodnoty 0,27, přičemž doporučované meze jsou 0,2 – 1,1. V ostatních letech 
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dosahovaly pohotové platební prostředky nízkých hodnot (potvrzeno rozdílovými 
ukazateli) a krátkodobé závazky zase byly velmi vysoké (viz. horizontální analýza 
cizích zdrojů), tudíž vždy vznikal jejich špatný poměr, který okamžitou likviditu 
snižoval. Podnik tudíž po většinu sledovaných roků není schopen využít ziskových 
příležitostí objevujících se při podnikání a není schopen uhradit své krátkodobé závazky 
včas, což je pro věřitele a dodavatele špatná zpráva. Dobrá zpráva plynoucí z nízké 
likvidity je pouze pro vlastníky, protože jen malá část prostředků je neefektivně vázána 
v oběžných aktivech. Tento trend ale není možné udržet dlouhodobě. 
Pohotová likvidita dosahovala ze začátku o něco lepších hodnot, které ale začaly 
postupně v průběhu sledovaného období klesat. Podnik by tak byl v případě nutnosti 
okamžitého vyrovnání závazků nucen prodat větší množství zásob.  
Ukazatel běžná likvidita rovněž ukázal hrozící omezenost nebo neschopnost plnit 
závazky vůči zákazníkům či dodavatelům a také vůči věřitelům, kdy po proměnění 
všech oběžných aktiv nemůže podnik uspokojit své věřitele více než jednou. 
Důvodem nízkých hodnot všech likvidit se zdály být pravděpodobně investice 
do dlouhodobého hmotného majetku, které byly v posledních 3 letech nejvyšší. 
V posledním roce ale všechny tři likvidity projevily mírné zlepšení, které je potřeba 
udržet i nadále. 
3.6.5 Rentabilita 
Rentabilita celkových aktiv po téměř celou sledovanou dobu vykazovala růst, 
pokles nastal až v posledním roce, nicméně klesl pouze o zhruba 50%. Ideální by ovšem 
byl trvalý růst, který by bylo možno zajistit například využitím případného prostoru 
pro dluhové financování. 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu v průměru narůstal v letech 2005-2008, ale 
v roce 2009 zaznamenal pokles, který může souviset jak se zvýšenými náklady anebo 
s větším využitím vlastních zdrojů financování. Nicméně ukazatel nabýval kladných 
hodnot a v porovnání s úrokovou sazbou cenných papírů garantovaných státem 
dosahoval i v roce 2009 více jak dvojnásobnou hodnotu, čili kapitál vložený akcionáři a 
společníky je dobře zhodnocován. 
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Rentabilita celkového investovaného kapitálu dosahuje několikanásobně vyšších 
hodnot než ROA, zhodnocení prostředků dlouhodobě vynaložených věřiteli a akcionáři 
je tedy velmi dobré. Ale v roce 2009 byl zaznamenán pokles, který je nutno obrátit. 
Podle ukazatele rentabilita tržeb, který vyjadřuje ziskovou marži, podnik při dané 
úrovni tržeb dosahuje nízkého zisku. Ukazatel dosahoval velmi nízkých hodnot a 
po trvalém růstu v roce 2009 klesnul, podnik  
Při porovnání rentabilit a likvidit je možné pozorovat, že rentability byly nejvyšší 
právě když likvidity byly nejnižší a v posledním roce je patrné, že při malém zvýšení 
likvidit došlo k výraznějšímu poklesu rentabilit! Stále jsou ale tyto hodnoty rentabilit 
příznivé. 
3.6.6 Zadluženost 
Ukazatel celková zadluženost se pohyboval v oblasti rizikové zadluženosti, takže 
z hlediska věřitelů jsou jejich vložené prostředky zatíženy vysokým rizikem 
(věřitelským rizikem) z důvodu převahy využívání rizikových cizích zdrojů 
financování. 
Dle ukazatele úrokového krytí bylo zjištěno, že dluhové zatížení společnosti bylo 
po celou dobu celkem únosné, tedy bezpečnostní polštář pro věřitele byl po celou dobu 
příznivý až na poslední rok, kdy ukazatel klesl k horní mezi rizikového pásma. 
3.6.7 Aktivita 
Hodnoty ukazatele obrat celkových aktiv nabývaly hodnot od 2,66 do 3,76 a 
vzhledem k doporučované hodnotě 1 se jedná o dobrý výsledek. V posledním roce opět 
(jako u rentabilit) nastal mírný pokles. 
Doba obratu zásob se pohybovala na velmi dobrých (nízkých) hodnotách, 
neefektivní vázanost prostředků v zásobách byla tedy velmi nízká. 
Co se týká doby obratu pohledávek, tak po sledované období měly tyto spíše 
klesající trend, což je pro společnost pozitivní, neboť je zajištěna rychlejší návratnost 
finančních prostředků. Obrat ve vývoji nastal až v posledním roce, kdy došlo k mírnému 
nárůstu, který ovšem nepřesáhl doporučovanou hodnotu 60 dnů. Domněnky 
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z horizontální analýzy o snižující se platební morálce odběratelů se tak potvrdily pouze 
v posledním roce, takže byly vyšší hodnoty pohledávek způsobeny spíše větším počtem 
odběratelů, což potvrdily i zvyšující se tržby, které poklesly, stejně jako doba obratu 
pohledávek, až v posledním roce. 
Vývoj ukazatele doba obratu závazků v průměru téměř kopíroval vývoj ukazatele 
doby obratu pohledávek, ovšem nebyl tak hladký. V posledních letech také docházelo 
k růstu, který je potřeba zachovat. 
Je patrné, že společnost rychleji inkasuje platby od odběratelů za prodané produkty 
či služby než platí své závazky dodavatelům. Pro společnost je to dobře, protože tak 
netrpí nedostatkem finančních prostředků a tímto způsobem si v podstatě vytváří prostor 
pro dodavatelský úvěr. 
3.6.8 Souhrnné indexy hodnocení 
Altmanův index se po celou dobu pohyboval v pásmu prosperity, podniku 
nehrozily žádné finanční potíže ve formě bankrotu. Index důvěryhodnosti IN05 
jakožto index s velmi dobrou předpokládanou vypovídací hodnotou (neboť je navržen 
pro české firmy v českých tržních podmínkách) trvale rostl, v 2007 překlenul hranici 
pásma prosperity, v němž se držel i v dalších letech a dále se zvyšoval. Tedy ani podle 
ukazatele konstruovaného pro specifické české podmínky podnik nevykazoval žádné 
závažné finanční problémy a rozhodně nespěl k bankrotu. 
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4 Vlastní návrhy řešení 
V kapitole 4 budou na hodnocení výsledků finanční analýzy navazovat návrhy 
opatření vedoucí ke zlepšení v problémových oblastech finančního hospodaření 
analyzovaného podniku. Nicméně provázanost ukazatelů nedovolí učinit takový návrh, 
který by okamžitě zlepšil všechny problémové oblasti a který by byl pro analyzovanou 
společnost ideální. 
4.1 Zásoby 
V roce 2008 došlo k jejich prudkému nárůstu, což není pro podnik dobré, protože 
ten tak váže finanční prostředky neefektivním způsobem. Toto bylo potvrzeno prudkým 
snížením pohotové likvidity taktéž v roce 2008. V roce 2009 se již situace zlepšila, 
došlo k poklesu zásob a ke zvýšení pohotové likvidity. Důvodem poklesu pohotové 
likvidity bylo, že zásoby tvořily příliš velkou část oběžných aktiv. Nicméně doba obratu 
zásob nabývala celkem solidních hodnot. 
Doporučením tedy je více snížit zásoby na takové minimální množství, které 
neohrozí plynulost výroby. 
Přínosy: dojde ke zvýšení pohotové likvidity a ke snížení obratu zásob. 
4.2 Řízení pohledávek 
Podnik má poměrně vysoký podíl oběžných aktiv, které jsou nevýhodně držené 
prostředky s nízkou mírou zhodnocení a mohly by odrazovat případné další investice 
nových investorů. Největší část oběžných aktiv a aktiv vůbec tvořily krátkodobé 
pohledávky. Podle horizontální analýzy rostly krátkodobé pohledávky ve všech 
posledních třech sledovaných letech. Tuto tendenci je třeba obrátit, tím pádem 
odběratelé budou pohledávky splácet co nejdříve, nejlépe před lhůtou splatnosti a 
podnik tak bude mít dostatek pohotových finančních prostředků, které mu tolik chybí 
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(prokázáno nízkou okamžitou likviditou). Podle ukazatele doby obratu pohledávek ale 
vyšlo najevo, že vyšší hodnoty pohledávek byly způsobeny vyšším počtem odběratelů 
(potvrzeno vyššími tržbami), což je tedy dobře a vývoj pohledávek by tak měl být 
zachován. Zvyšování pohledávek bude mít totiž vliv na zvýšení běžné a pohotové 
likvidity, které nabývaly nepříznivých hodnot. Je tedy třeba najít kompromis 
mezi mírou oběžných aktiv a dostatkem pohotových platebních prostředků. Zvýšený 
počet pohledávek bude tedy dobré zachovat ale současně je potřeba z nich vytěžit 
maximum a donutit odběratele platit včas nebo lépe před lhůtou splatnosti. 
Navrhuji zkrácení doby splatnosti pohledávek prostřednictvím preventivních 
opatření, která zajistí včasné zaplacení. Pozdější vymáhání je totiž zdlouhavé, drahé a 
není jisté, jestli bude vymáhaná částka vůbec kdy zaplacena. 
Je tedy nutné stanovit a zavést postup uzavírání obchodních smluv, který nastaví 
platební podmínky s takovou lhůtou splatnosti, aby podniku nevznikaly problémy 
s platební neschopností a nesnižovala se jeho likvidita. Nutné je tedy rovněž ve zvýšené 
míře průběžně kontrolovat patřičné finanční ukazatele, aby podnik mohl rychle reagovat 
na případné zhoršení situace. 
Dále je důležité si vybírat takové odběratele, kteří platí včas. Je třeba provést 
analýzu (statistiku), v níž se současní odběratelé odhodnotí podle včasnosti zaplacení 
pohledávek vůči našemu podniku. S odběrateli, kteří dlouhodobě neplatí, rozvázat 
obchodní vztahy, případně jim tímto pohrozit, aby zvýšili svou platební morálku nebo si 
hledali jiného dodavatele. S odběrateli s dobrou platební morálkou uzavřít kontrakty 
na delší dobu, aby byl pro náš podnik zajištěn trvalý přísun tržeb. 
Souběžně s výše uvedeným krokem je do budoucna dobré onu statistiku včasnosti 
placení vést i nadále a průběžně sledovat a vyhodnocovat vzniklé pohledávky společně 
s ověřováním platební schopnosti odběratelů. 
Odběratele lze motivovat ke včasnému placení také tím, že jim náš podnik nabídne 
diferenciaci cen na základě objemu potenciálních tržeb, které podniku přinesou. Nebo 
lze tento systém diferenciace postavit na pravidelnosti odebírání produktů a 
v neposlední řadě také na rychlosti zaplacení, tj. čím dříve před splatností odběratel 
zaplatí, tím větší slevu na odebírané produkty obdrží. Nabízené slevy ovšem nesmí 
ohrozit hospodářský výsledek podniku, je tedy opět zapotřebí při poskytování cenových 
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výhod přihlížet k celkové platební morálce odběratele a také k délce uzavřeného 
kontraktu. 
Dalšími možnostmi zajištění rychlé splatnosti pohledávek je například faktoring, což 
je postoupení pohledávky specializované firmě, která si ovšem za tuto službu naúčtuje 
poplatek. Na druhou stranu je toto cesta k zajištění trvalé likvidity.  
Přínosy jsou tedy: zvýšení tržeb, zvýšení objemu pohotových platebních prostředků, 
což povede ke zvýšení okamžité likvidity. 
4.3 Zvýšení objemu okamžitých platebních prostředků 
Z vertikální analýzy vyšlo najevo, že krátkodobý finanční majetek byl nejprve 
záporný a poté se pohyboval na velmi nízkých hodnotách. Této tendenci je třeba 
zabránit, jinak by podniku chyběly okamžité platební prostředky a mohl by se tak dostat 
do neschopnosti platit závazky a měl by nízkou okamžitou likviditu. V analýze 
rozdílových ukazatelů se potvrdil nedostatek okamžitých platebních prostředků. Vyšlo 
totiž najevo, že čisté pohotové prostředky i čistý peněžní majetek byly záporné ve všech 
sledovaných letech. Tudíž je třeba zvýšit objem okamžitých platebních prostředků. To 
se potvrdilo u okamžité likvidity, která nedosahovala doporučených hodnot. Podnik tak 
nedokázal využít ziskových příležitostí objevujících se při podnikání a nebyl schopen 
uhradit své krátkodobé závazky včas. 
Doporučením je tedy lépe hlídat položky krátkodobého finančního majetku pomocí 
ukazatelů finanční analýzy (ukazatele likvidity) a v případě výskytu zhoršení situace 
bude moct podnik rychle zareagovat. Účinnost provádění takové kontroly by měla být 
dostačující s měsíčními účetními výkazy. 
Jedním ze způsobů dosažení vyššího objemu okamžitých platebních prostředků je 
v předchozí kapitole uvedené zkrácení doby splatnosti pohledávek. Pokud k tomuto 
způsobu přidáme ještě prodloužení doby obratu závazků, firmě se bude zvětšovat 
možná doba využití prostředků získaných tzv. dodavatelským úvěrem a rovněž dojde 
k nárůstu objemu pohotových platebních prostředků. Tento jev potom bude současně 
zvyšovat i velmi nízkou likviditu, kterou je potřeba zvýšit. 
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Přínosy: zajištění okamžité platební schopnosti podniku, zvýšení důvěryhodnosti, 
zvýšení likvidity, což přiláká nové investory a podnik od nich může získat nové 
finanční prostředky. 
Zápory: na druhou stranu tato opatření mohou snížit rentabilitu, protože finanční 
prostředky budou ve větší míře vázány v méně efektivních oběžných aktivech. Dočasně 
to ale vadit nebude, neboť rentability dosahují poměrně dobrých hodnot. 
4.4 Cizí zdroje financování 
Z vertikální analýzy vyplynulo, že velká část kapitálové struktury je tvořena 
levnějšími cizími zdroji, které zvyšují rentabilitu, jež v posledním roce poklesla. 
Pro navýšení rentability (rentability celkových aktiv a rentability vlastního kapitálu) by 
se nabízelo doporučení zvýšit objem cizích zdrojů financování, protože cizí zdroje lépe 
zhodnocují vložené prostředky než vlastní kapitál. Nejlépe by bylo brát si krátkodobé 
bankovní úvěry, které jsou méně rizikové a také levnější než dlouhodobé úvěry a tudíž 
se lépe a rychleji splácejí, což vyvolává u věřitelů dobrý pocit, že podnik své závazky 
rychle splácí. Na druhou stranu vysoká míra krátkodobých závazků podstatným 
způsobem snížila čistý pracovní kapitál, takže podnik měl nízkou platební schopnost. 
Rovněž se toto potvrdilo u ukazatelů likvidit, které nedosahovaly doporučených hodnot. 
Zvýšením cizích zdrojů financování by tedy možná došlo ke zvýšení rentability, ale 
podnik by další zadlužování nemusel ustát (což potvrzuje ukazatel celková zadluženost 
nacházející se v oblasti rizikového pásma i ukazatel úrokového krytí). Další zvýšení 
cizích zdrojů financování způsobí ještě vyšší zadluženost a pokles likvidity podniku. 
Poměr vlastních a cizích zdrojů financování by se tak dal vylepšit snad pouze 
navýšením vlastního kapitálu (kvůli snížení celkové zadluženosti) a/nebo zvýšit zisk. 
Momentálně je teda prostor pro další zadlužování velmi omezený. 
Doporučuji tedy najít nějaký kompromis, ale nejdříve sledovat ukazatele rentabilit 
spolu s ukazateli likvidity častěji (ideálně měsíčně) a podle dosažených výsledků se 
rozhodovat o pohybu podílů vlastních a cizích zdrojů financování. 
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Dále navrhuji navýšit vlastní kapitál, což sice na nějakou dobu sníží rentabilitu, ale 
dostanou se tak nějaké finanční prostředky do podniku a zabrání se dalšímu 
zadlužování. 
Dále by se měl podnik pokusit současným snížením, resp. stálým snižováním, 
provozních nákladů zvýšit zisky a odrazit se směrem nahoru (vyšší likvidita, nižší 
zadluženost), kde už by se pak našel eventuální prostor pro navýšení cizích zdrojů 
financování (prostor pro další zadlužení, jehož nákladové úroky bude možno zaplatit 
z vyšších zisků). Tyto cizí zdroje by měly být jen krátkodobé (např. krátkodobé 
bankovní úvěry), které nepředstavují tak vysoké nákladové zatížení z hlediska úroků 
narozdíl od těch dlouhodobých. Podnik tak potom bude dosahovat vyšších hodnot 
rentability a svými výsledky může nalákat další a další investory, kteří se nebudou bát 
vložit své prostředky do stabilního podniku. 
Přínosy: snížení zadluženosti a zvýšení likvidity, v konečném důsledku zvýšení 
rentability. 
Zápory: dočasné snížení rentability, které by mohlo odradit nové investory. 
4.5 Dosahování vyšších zisků 
Vzhledem k tomu, že v posledním roce sledovaného období vyplynul z horizontální 
analýzy výkazu zisku a ztrát pokles výsledků hospodaření, je tento vývoj potřeba 
zastavit a obrátit a v této kapitole budou navrhnuta opatření ke zvýšení zisků Dosažení 
vyšších zisků je také potřeba pro zajištění zvýšení cizích zdrojů financování a 
ke zvýšení likvidity a rentability (navrhovaných v kapitole 4.4). Způsob, jakým se toho 
dá docílit, je mimo jiné systém řízení pohledávek popisovaný v kapitole 4.2. Další 
možnosti jsou z hlediska marketingového hledání mezer na trhu nebo hledání nových 
trhů či zákazníků prostřednictvím účinné marketingové strategie. Z hlediska produkce 
jsou to pak další možnosti uplatnění produkce na trhu jako například modifikace 
výrobků za účelem jiného dosud nenabízeného použití a využití. 
Doporučuji v první řadě sledovat výkaz zisku a ztrát, konkrétně tržby a výkonovou 
spotřebu a další náklady spojené s podnikatelskou činností podniku. 
 89
Dále navrhuji zavést podobné opatření jako u řízení pohledávek, tj. sledovat a 
analyzovat složení tržeb a tyto přiřazovat k jednotlivým odběratelům. Odběratele seřadit 
od nejvýnosnějšího a na tyto vynaložit veškerou snahu podniku, aby se dostali a drželi 
v pozici silného obchodního partnera i do budoucna. Prostřednictvím takových 
odběratelů a za použití marketingu by se podnik měl pokusit o rozšíření počtu svých 
zákazníků a tím si zajistit vyšší odbyt produktů. 
Další možností k dosažení vyšších zisků je samozřejmě snížení provozních nákladů. 
Možným řešením může být například restrukturalizace firmy, čili propuštění 
nadbytečných zaměstnanců a ušetření na jejich mzdových nákladech. V případě zvýšení 
poptávky po poskytovaných výrobcích a službách a tedy potřeby navýšení pracovních 
sil (například i v období letních dovolených), je možné nasadit levnější sezónní 
pracovní sílu v podobě brigádníků na dohodu. 
Společnost má poměrně nízkou ziskovou marži, navrhuji tedy mírné zdražení 
prodávaných výrobků a služeb. Samozřejmostí je uplatnění výše navrhované cenové 
diferenciace tak, aby neodradila stávající zákazníky. 
V neposlední řadě je zapotřebí, aby společnost získávala kvalitní zpětnou vazbu 
od svých zákazníků, ať už prostřednictvím dotazníků rozeslaných emailem nebo 
telefonického průzkumu. 
Přínosy: zvýšení zisků, zvýšení rentability celkového investovaného kapitálu, 
zvýšení rentability tržeb (tedy ziskové marže), zvýší se rentabilita vlastního kapitálu, 
snížení zadluženosti. 
Zápory: nutná opatrnost při zvyšování cen i při restrukturalizaci pracovní síly. 
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Závěr 
Cílem této práce bylo zhodnotit finanční zdraví vybraného podniku. Hodnocení bylo 
provedeno pomocí metod finanční analýzy, které byly v teoretické části práce popsány, 
rozebrány a u některých byly uvedeny doporučené hodnoty, kterých by měl za 
uvedených okolností podnik nabývat. 
V analytické části práce byla vybrána společnost Lukromtel, s.r.o. a její účetní 
výkazy rozvahy a výkazy zisku a ztrát za roky 2005 až 2009 posloužily jako vstupní 
data pro finanční analýzu. Metod finanční analýzy existuje spousta, byly proto použity 
ty nejzákladnější a nejpoužívanější metody a ukazatele. Jednalo se například o 
horizontální a vertikální analýzu rozvahy i výkazu zisku a ztrát, dále byly zpracovány 
rozdílové a poměrové ukazatele, které na závěr doplnily ještě souhrnné indexy 
hodnocení finančního zdraví jako Altmanův index a index důvěryhodnosti IN. Co se 
týká dosažených výsledků, ty byly shrnuty v poslední kapitole analytické části této 
diplomové práce. Bylo zjištěno, že podnik má určité problémy, například s likviditou a 
vysokou zadlužeností nebo nízkými zisky při dané úrovni tržeb. Ovšem podnik je 
možno pochválit za docela slušné hodnoty rentability. Jak ale bylo možné vidět, 
v posledním roce došlo ke snížení rentability podniku. Pochvalu si také zaslouží za 
nízké hodnoty doby obratu zásob a klesající trend doby obratu pohledávek. Podnik tvoří 
ve všech sledovaných letech kladný provozní výsledek hospodaření a z výsledků 
souhrnných indexů hodnocení vyšlo, že mu nehrozí bankrot, ale že naopak prosperuje. 
Na základě zjištěných výsledků analýzy byla navržena opatření vedoucí ke zlepšení. 
Bylo navrhnuto například zavedení systému řízení pohledávek, který by měl ve 
výsledku zvýšit zisky, navýšit objem pohotových platebních prostředků, což povede 
k potřebnému zvýšení nízkých hodnot likvidity. Dalším způsobem, jak zvýšit okamžité 
platební prostředky je využívat tzv. dodavatelský úvěr v co největší míře. Dále bylo 
podniku doporučeno zabránit zadlužování buď navýšením vlastního kapitálu nebo 
zvýšením dosahovaných zisků, čehož se má dosáhnout mimo jiné zavedením systému 
sledování tržeb přiřazených jednotlivým odběratelům a prostřednictvím těch nejvíce 
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bonitních dosáhnout další zvýšení zisků, resp. zajištění zisků na dlouhou dobu dopředu, 
a získat další zákazníky. 
Uvedené návrhy byly založeny na dosavadních zkušenostech a vědomostech 
získaných při studiu. Konkrétní možnosti a způsoby realizace prezentovaných návrhů na 
zlepšení jsou už v rukách vedení společnosti a je na nich, jak s nimi naloží. Doufám, že 
návrhy stejně jako celá diplomová práce budou pro vedení podniku přínosem a realizace 
jednotlivých návrhů případně jejich rozšíření či doplnění povedou k ekonomickému 
rozvoji firmy. 
Cíl této práce byl dle mého názoru splněn pečlivě, svědomitě a úspěšně. 
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Přílohy 
Příloha 1: Rozvaha společnosti Lukromtel, s.r.o. v letech 2005-2009 (v tis. Kč) 
  AKTIVA 
číslo 
řádku 2005 2006 2007 2008 2009 
  AKTIVA CELKEM 1 18 462 30 789 23 370 31 304 30 318
B. Stálá aktiva 3 250 737 8 241 8 831 7 904
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 4 21 5 70 0 185
B.I.3. Software 7 21 5 70 0 185
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 13 229 732 8 171 8 831 7 719
B.II.1. Pozemky 14     5 894 5 894 5 894
B.II.3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 16 229 732 2 277 2 924 1 812
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 20       13 13
C. Oběžná aktiva 31 17 246 29 355 14 813 22 010 21 995
C.I. Zásoby  32 166 2 146 1 063 5 397 2 678
C.I.2. Nedokončená výroba a polotovary 34 166 2 146 1 063 5 397 2 678
C.III. Krátkodobé pohledávky 48 17 490 19 730 13 703 16 374 17 172
C.III.1.   Pohledávky z obchodního styku 49 17 333 19 495 13 568 16 305 17 026
C.III.7.   Krátkodobé poskytnuté zálohy 55 157 222 135 0 146
C.III.8.   Dohadné účty aktivní 56 0 9 0 69  
C.III.9.   Jiné pohledávky 57 0 4 0    
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 58 -410 7 479 47 239 2 145
C.IV.1.  Peníze 59 3 38 47 9 44
C.IV.2.  Účty v bankách 60 -413 7 441 0 230 2 101
D.I. Časové rozlišení 63 966 697 316 463 419
D.I.1. Náklady příštích období 64 966 697 316 463 419
 PASIVA  2005 2006 2007 2008 2009 
  PASIVA CELKEM 67 18 462 30 789 23 370 31 304 30 318
A. Vlastní kapitál 68 2 249 2 699 3 104 4 538 5 281
A.I. Základní kapitál 69 100 100 100 100 100
A.I.1. Základní kapitál 70 100 100 100 100 100
A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 78 10 10 10 10 10
A.III.1.   Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 79 10 10 10 10 10
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 81 2 098 2 138 2 590 2 994 4 427
A.IV.1.  Nerozdělený zisk minulých let 82 2 098 2 138 2 590 2 994 4 427
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období 84 41 451 404 1 434 744
B. Cizí zdroje 85 15 997 27 911 20 134 26 766 25 037
B.II. Dlouhodobé závazky 91 0 680 1 757 2 281 1 272
B.II.9. Jiné závazky 100 0 680 1 757 2 281 1 272
B.III. Krátkodobé závazky 102 15 997 27 231 15 305 24 485 23 765
B.III.1.   Závazky z obchodních vztahů 103 14 685 25 198 12 730 21 320 20 592
B.III.5.   Závazky k zaměstnancům 107 545 558 745 780 870
B.III.6.   Závazky ze sociálního zabezpečení 108 332 350 474 469 498
B.III.7.   Stát - daňové závazky a dotace 109 434 626 1 350 1 386 1 242
B.III.10. Dohadné účty pasivní 112 1 499 6 280 563
B.III.11. Jiné závazky 113 0    250 0
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 114     3 072 0  
B.IV.2.  Krátkodobé bankovní úvěry 116     3 072 0  
C.I. Časové rozlišení 118 216 179 132 0  
C.I.1. Výdaje příštích období 119 216 179 132 0  
  
 
Příloha 2: Výkaz zisku a ztrát společnosti Lukromtel, s.r.o. v letech 2005-2009 
(údaje v tis. Kč) 
  Výkaz zisku a ztráty 
číslo 
řádku 2005 2006 2007 2008 2009 
I. Tržby za prodej zboží 1      0 159
A. Náklady vynaložené na prodej zboží 2        147
+ Obchodní marže 3      0 12
II. Výkony 4 52 296 83 992 80 258 121 961 102 569
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 5 52 170 82 012 81 340 117 627 105 288
II.2. Změna stavu vnitropodnikových zásob vlastní výroby 6 126 1 980 -1 082 4 334 -2 719
B. Výkonová spotřeba 8 44 866 71 623 65 455 102 990 81 374
B.1.   Spotřeba materiálu a energie 9 13 278 13 919 9 226 15 727 14 874
B.2.   Služby 10 31 588 57 704 56 229 87 263 66 500
+ Přidaná hodnota 11 7 430 12 369 14 803 18 971 21 207
C. Osobní náklady 12 7 536 10 252 12 346 13 513 15 891
C.1.   Mzdové náklady 13 5 518 7 533 9 069 9 921 11 804
C.3.   Náklady na sociální zabezpečení 15 1 918 2 617 3 172 3 472 3 958
C.4.    Sociální náklady 16 100 102 105 120 129
D. Daně a poplatky 17 108 211 173 138 150
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 464 622 7 1 381 1 422
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 19 1 361 160 281 727 378
III. 1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku  20 479 151 258 727 378
III. 2 Tržby z prodeje materiálu 21 882 9 23    
F. Zůstatková cena prod. Dlouhodob. majetku a mater. 22 137 0 1 3 46
F.1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23      3 46
F.2. Zůstatková cena prodaného materiálu 24 137 0 1    
IV. Ostatní provozní výnosy 26 16 324 12 499 67 650 86 910
H. Ostatní provozní náklady 27 369 1 050 13 002 68 678 87 986
* Provozní výsledek hospodaření 30 193 718 2 054 3 635 3 000
X.    Výnosové úroky 42 2 3 0 3 3
N. Nákladové úroky 43 54 74 528 1 212 1 450
XI.    Ostatní finanční výnosy 44 8 0 181 2 255 2 616
O. Ostatní finanční náklady 45 90 60 1 176 2 864 3 239
* Výsledek hospodaření z finančních operací 48 -134 -131 -1 523 -1 818 -2 070
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 49      383 186
Q.1. - splatná 50      383 186
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 52 59 587 531 1 434 744
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 55 18 136 127    
S.1. - splatná 56 18 136 127    
* Mimořádný výsledek hospodaření 58 -18 -136 -127    
*** Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) 60 41 451 404 1 434 744
**** Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-) 61 59 587 531 1 817 930
 
